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يحتوي الكتاب على مقدمة وستة فصول وخاتمة.. في الفصل الأول: 
"الأسباب الكامنة وراء الأزمة". بدأت الأزمة في الولايات المتحدة الأمريكية نتيجة 
انعدام الشفافية الذي يلف عمل النظام ا مصرفي عموماء فضلا عن غياب الرقابة 
الحكومية الفدرالية على عمليات القروض ال مصرفية. وقد تسببت عمليات التسنيد 
(التوريق»» وكذلك عمليات صناديق التحوط ف البورصات في جذب المخاطر 
ونشوب الأزمة اممالية العالمية 2008 2009ء وسرعان ما انتقلت الأزمة إلى باقي 
بنوك العام نظرا لترابط الاتصال في الاقتصاد المالي العالمي. وتناول الفصل الأول 
الكلام عن التوريق والمشتقات امالية والتحرر ال مالي ودور التطور التكنولوجي في 
التحرر بعد أن كانت الأسواق المالية تخضع إلى الكبح المالي» وتطور عمليات 
الرهونات العقارية التي تسببت في اندلاع الأزمة العالمية الأخيرة. أدى التوريق إلى 
ظهور أصول يصعب تقييمها في الميزانيات العمومية للمؤسسات امالية. وقد لعبت 
صناديق التغطية وا مستثمرون الساعون إلى العائد الكبير دورا حاسما في انتشار 
هذا التصدع في السوق امالية عبر الحدودء كذلك أدى افتقار سوق ال معاملات خارج 
البورصة إلى الشفافية إلى تفاقم المشكلة. 

تناولت الفصول الأربعة التالية "الاقتصاد ا مالي العالمي ما بعد 
الأزمة العامية 2008 2009".. فقد تناول الفصل الثاني: " دور السياسة 
اطالية القصيرة الأمد في الانتعاش من الأزمة". فقد كان تدخل الحكومات 


ضروريا لإنقاذ النظام المالي العالمي من الانهيارء وتم توفير حوافز مالية 


عامة للتغلب على الانكماش الحاد في طلب القطاع الخاص. وتضمن تدخل 
الحكومة في دعم المؤسسات والأسواق اطالية التي تواجه متاعب مالية كبيرة 
واتخذ ضخ رؤوس أموال وشراء أصول مالية» والإقراض المباشرء وكذلك تقديم 
تسهيلات ائتمانية من المصارف ال مركزية. وتقديم ضمانات لودائع المصارف أكبر 
بكثير. وقد شملت حوافز امالية العامة مجالات كثيرة ومتعددةء وكانت التكاليف 
والالتزامات المباشرة كبيرة ومتصاعدة. وكان تأثير المالية العامة كبيرا مما أدى إلى 
زيادة نسبة الدين إلى الناتج الإجمالي المحلي في اقتصاديات مجموعة العشرين. 
وقد كان للسياسة النقدية التوسعية أبان الأزمة عاملا مهما في تفسير زيادة نسبة 
انتشار أسعار الفائدة الحقيقية السالبة. ففي الأمد القصير يواجه صناع السياسة 
صعوبة كبيرة في ضبط أوضاع المالية العامة بأسرع مما ينبغي - أي إذا اتخذوا 
الإجراءات اللازمة لتقليل عجز الموازنة في الأجل القريب - رها قضوا على التعافي. 
ولكن التقاعس عن اتخاذ أي إجراء وارتكاب أخطاء السياسة يمكن أن يثير المخاوف 
بشأن زيادة تراكم الديون» وإعادة إشعال فتيل الأزمة في نهاية المطاف. وف الأمد 
الطويل يكون موقفهم» أي صناع السياسة امالية والنقدية أصعب. وخلال الأزمة 
كانت الولايات المتحدة من أكثر الدول المتقدمة حاجة إلى ضبط الأوضاع اطالية 
فيهاء وذلك لعدة أسباب» وعلى النقيض من ذلكء أن حاجة الدول الصاعدة 
للتصحيح ال مالي أقلء إن استطاعت البقاء على إحراز الفوائض. وكذلك واجهة 
البلدان النامية الأزمة بمستويات من العجز والدين أقل مما كانت عليه في بداية 
العقد الأول من هذا القرنء فقد أتاحت المراكز المالية الأقوى والديون الأقل مجالا 


للتصدي الفعال للأزمةء مما ساعد على تقليل تأثير الركود ومدته مقارنة بالأزمات 


السابقة» وقدم صندوق النقد الدولي لها المساعدة. وقد ارتفعت نسبة مساهمة 
الاقتصادات الصاعدة في متوسط نمو الناتج المحلي العالمي» وكانت المحرك الوحيد 
لنمو إجمالي الناتج المحلي العالمي خلال الأزمة الأخيرة 2008 2009. وهناك 
أسباب متعددة في قدرة الاقتصادات الصاعدة على الصمود خلال فترة الأزمة 
يرتبط البعض منها بخيارات السياسة التي تقوم بها هذه البلدان» في حين يقترن 
البعض الآخر بالتغيرات الهيكلية الأساسية في اقتصاداتها. وكان أثر الأزمة كبيرا على 
دول منطقة اليوروء فقد توقفت فجأة عمليات أسواق التمويل بالجملة, مما زاد 
من صعوبة استمرار بنوك البلدان الهامشية (اليونانء وايرلنداء والبرتغالء وفي فترة 
أحدث. ايطاليا واسبانيا) في تمويل النمو الذي يحركه الائتمان. واحتاجت البنوك 
المتعثرة إلى دعم مالي متزايدء ولذلك تحولت الديون الخاصة إلى أزمة ديون 
سيادية. وم تقف الأزمة إلى حدود البلدان الهامشية» فقد انتقلت العدوى إلى 
البنوك في منطقة اليورو الرئيسية. وم يزل البحث جاريا عن حل. 

الفصل الثالث» " إجراءات تنشيط الاقتصاد المالي العالمي للخروج 
من الأزمة". وفيه الكلام عن تمار التنشيط: فقد صدر عن بنك الاحتياطي 
الفدرالي وإدارتي بوش وأوباما والكونكرس الأمريكي ردود أفعال متعددة على 
مستوى السياسة النقدية والسياسة المالية العامة. فقد هبت حكومة 
الولايات المتحدة لإحراز هدفين هما تحقيق استقرار النظام ال مالي الواهن, 
وتخفيف حدة الركود الآخذ ف الانتشار واستئناف النمو الاقتصادي. فتقدم 
بنك الاحتياطي الفدرالي بتسهيلات ائتمانية جديدة» صممت لتوفير السيولة 
للمؤسسات والأسواق الطمالية» وعمد إلى خفض أسعار الفائدة بشدة متبنا 


سياسة لسعر الفائدة يقرب من الصفر بحلول نهاية 2008ء وانخرط ف 


عملية تيسير كمي هائل لتخفيض أسعار الفائدة طويلة الأجلء واشترى سندات 
الخزانة. وكذلك الأوراق المالية المضمونة لبعض المؤسسات امالية. وأقدمت 
المؤسسة الفدرالية للتأمين على الودائع على رفع حدود التأمين على الودائع 
وقدمت ضمانات للديون ال مصرفية. 


وأنشأ الكونكرس "برامج إنقاذ الأصول المتعثرة" في أكتوبر عام 2008. وارتكزت 
جهود المالية العامة (أي فرض الضرائب والإنفاق) إلى سلسلة من التدابير 
التنشيطية لإنهاء الركود ولإعطاء دفعة البداية للتعافي. وقد لعبت هيئات 
التصنيف الائتماني دورا في الأزمة» فقد ركزت الإصلاحات في أعقاب أزمة 2008 
على هيئات التصنيف الائتماني» لاسيما في الولايات المتحدة والاتحاد الأوربي. 
وأفرزت الأزمة أنه لا يكفي الحفاظ على سلامة المؤسسات المنفردة (التنظيم 
الاحترازي الجزئي). إنما يتطلب منهجا أشمل للسلامة الاحترازية الكلية حتى 
يحمي النظام المالي ككل» وتعمل السلطات في كثير من البلدان حاليا على 
استكشاف منهج للتنظيم المالي يتسم بتغطية نظام اشمل. ويطلق على هذا المنهج 
الشامل اسم "سياسة السلامة الاحترازية الكلية"» وهي مصممة لتحديد المخاطر 
التي تهدد الاستقرار النظامي وتخفيفهاء مما يؤدي بدوره إلى تخفيض التكلفة 
التي يتكبدها الاقتصاد جراء اضطراب الخدمات المالية التي ترتكز عليها أعمال 
الأسواق المالية ‏ مثل توفير الائتمان» وكذلك توفير التأمين وخدمات المدفوعات 
والتسوية. وحتى تتحقق السياسة الاحترازية في الواقع العملي يجب أن تنشر 
سياسة السلامة الاحترازية الكلية مجموعة من الأدوات لمعالجة الضعف الكلي 
وحالات الفشل المنفردة. وتتمثل هذه الأدوات في: رأس امال الوقائي الديناميي › 


وتغير أوزان المخاطر القطاعية» والمخصصات الديناميكية» ونسب القروض إلى 


القيمة. 


الفصل الرابع» كيفية تصحيح عيوب البنيان ال مالي". وفيه. ما هي 
الإصلاحات التي تؤثر في التغطية المؤسساتية للتنظيم؟ وما هو المقصود بالإصلاحات 
التي تغير المحتوى الحقيقي لقواعد الإشرافء وكذلك الإصلاحات التي تقوم بتعديل 
هياكل جهات الإشراف التنظيمية؟ وما هي الأوليات المطلوبة للإصلاح التنظيمي؟ 
وكيف هكن منع الأزمات في المستقبل» وما هي الأخطاء التي ينبغي لمقترحات 
الإصلاح علاجها؟ وما هي المجموعات من المبتكرات والتغيرات الهيكلية التي 
أسهمت في إضعاف إدارة المخاطر وجعل النظام أكثر عرضة لعدم الاستقرار؟ وماذا 
تتضمن النماذج التالية: نموذج الإنشاء من أجل التوزيع والتمويل بالجملة 
ومتطلبات رأس امال التي تساير الاتجاهات الدورية ال محاسبية» والإفراط في الاعتماد 
على إدارة تنظر للوراء للمخاطر استنادا إلى السوقء وترتيب أكثر تعقيدا أو أقل تمايزا 
للقوى الفاعلة» والاقتراض لتحقيق الفاعلية المالية وا مخاطرء والتغاضي عن المخاطر 
النظامية؟ وما هي أولويات الإصلاح التنظيمي فيما يخص: مجالات للدورات 
الاقتصاديةء وتعزيز الشفافية والإفصاح» وتغير دور وكالات التصنيف الاثتماني» 
وتحقيق توازن كاف بين الشمول والتنوع في نطاق التنظيم إلى جانب الإعداد 
لتنسيق دولي أفضل؟ وما هي الإصلاحات المطلوبة لتفادي تكرار الأزمة؟ وما هي 
المبادئ الأساسية التي يجب الاسترشاد بها عند التفكير في توجيه السياسات العامة 


المعنية بصناعات الخدمات المالية في جميع الاقتصادات. أي الاسترشاد باستقرار 


مستوى الأسعارء وا مدفوعات ذات أهمية فائقة. وسموم الإفراط في التمويل 
بالقروضء والاستنساب التنظيمي؟ وكيف يجب إعادة تقييم الإشراف على البنوك 
المؤثرة في النظام المالي والوقاية من الأزمات؟ وما المقصود بإصلاح شامل للنظام 
المالي؟ وما هي مقترحات وزارة الخزانة الأمريكية لتحقيق لإصلاح شامل للنظام؟ 
إنها التدابير النظامية والتنظيم الاحترازي» وإعادة التنظيم» وشفافية الأسعارء 
والإفصاح» ونزاهة السوقء وتضارب المصالح. وما هي العوامل المطلوبة للنع 
الأزمات التي تهدد النظام ال مالي العالمي؟تتضمن: محيط التنظيم» ومسايرة 
الاتجاهات الدوريةء وفجوات المعلومات بشأن المخاطر وأماكن توزيعها في النظام 
الماليء والعمل على تجانس السياسات التنظيمية والأطر القانونية لتعزيز الإشراف 
المنسق والبت في أمور الشركات والأسواق التي تعمل عبر الحدود» وتوفير السيولة 
للأسواق لكفالة التدفق السلس للأموال من أجل الاستثمار والإبلاغ الفعال للسياسة 


النقديةء وما المقصود بهذه العوامل؟ 


الفصل الخامس» "لجنة بازل للرقابة المصرفية الدولية. هل 
سيساعد إطار بازل الثاني في منع الأزمات آم سيزيدها سوءا ؟"» وفيه. ما 
هي لجنة بازل ومتى تشكلت» وطاذا؟ وما هي متطلبات رأس الال في إطار 
بازل الأول؟ وما هي عيوب إطار بازل الأول؟ وطاذا جاءت لجنة بازل بإطار 
بازل الثاني؟ وما هي الدعامات الثلاث لإطار بازل الثاني ومحتواها؟ هل 
يعالج إطار بازل الثاني جميع القضايا التنظيمية؟ وما هو الدور المهم الذي 
يقوم به إطار بازل الثاني؟ ماذا الجدل حول مسايرة الاتجاهات الدورية؟ 


وكيف يعالجه إطار بازل الثاني؟ وما هي الجهات التي قامت بتقييم إطار 


بازل الثاني؟ وماذا تضمنت اتفاقية بازل 3 للإصلاحات المصرفية الدولية؟ وما هي 
القواعد التنظيمية لإصلاحات بازل 3؟ 

الفصل السادس» "الاقتصاد الحقيقي العالمي .. ما بعد الأزمة المالية 
والاقتصادية العالمية 2008 2009 ". نتناول فيه أولا: أثر الأزمة على التجارة 


العالمية» وثانيا: أثر الأزمة على بطالة العمل في الاقتصاد العالمي. 


أولا: أثر الأزمة على التجارة العالمية ... وفيه. إعادة تشكيل الاقتصاد 
العالمي» فخلال الأزمة تعرضت محركات الموجة الأخيرة من العولمة ‏ وهي 
الأسواق المنفتحة. وسلسلة العرض العامية» والشركات المتكاملة عاممياء والملكية 
الخاصة ‏ للتقويضء وعادت الروح الحمائية إلى الظهور. وبدأت الشركات العالمية 
التي كانت يوما ذات مواطن أقدام واسعة في العودة إلى جذورها الوطنية, 
وتقلص حجم التجارة الدولية. وبرزت ردود فعل الحكومات الوطنية تجاه الأزمة, 
مثل التحيز الفرنسي للوظائف المحلية» والحكم الخاص "بشراء المنتوجات 
الأمريكية" من قانون الحواجز الأمريكية» والشعار الانكليزي "الوظائف للعمال 
البريطانيين". ما هي إلا بضع نماذج تشكل تحديا بارزا أمام التكامل العامميء أي 
العومة. ومع ذلك. لا يبدو أن شدة انهيار التجارة قد نجمت عن اللجوء للحماية 
بصورة كبيرة» وإنما تبدو نتيجة لانخفاض متزامن على مستوى العام في الطلب 
الكلي مما كان له تأثير قوي بشكل خاص في التجارة الدولية. وتقدر منظمة 
التجارة العاممية أن أقل من %1 من التجارة العاممية خضع لتدابير حمائية جديدة 
منذ بداية الأزمة. وكان من المحتمل للأزمة المالية العالمية في خضم حدتها أن 


تشعل أوار موجة من التدابير الحمائية» ولكنها لم تفعل ذلك لعدة أسباب.. 


وفي هذا الفصل إشارة إلى التدابير التجارية المحتملة في ال مستقبل. وكان للأزمة أثر 
سلبي على تمويل التجارة العالمية: أن جزءا من الانخفاض في التجارة العالمية يعكس 
اختلالا في عمليات الوساطة امالية الذي تقوم المؤسسات والمصارف والشركات فيها 
بتيسير التجارة العالمية» فقد ازداد سعر تمويل التجارة بصورة حادة وقد لعبت 
القيود المالية دورا رئيسيا في ارتفاع تكاليف التجارة في كل من الاقتصادات 
المتقدمة والأسواق الناشئة: إلا إن التدني في توافر التمويل حصل في الأسواق 
الناشئة بأكثر من غيرهاء وبخاصة في آسيا. وتضمن الفصل الكلام عن: أثر الأزمة 
على المراكز المالية الخارجية. وامركز ال مالي الخارجي عبارة عن الفرق بين 
الاستحقاقات المالية لسكان بلد ما على العام والاستحقاقات امالية لبقية العام على 
سكان ذلك البلد. فقد أحدثت الأزمة المالية الأخيرة تغييرات مشهودة في أسعار 
الأصول وأسعار الصرف في كافة أنحاء العالم. وقد كان أثر التغيرات في أسعار 
الصرف وأسعار الأصول سلبيا على المركز الخارجي للولايات المتحدةء وبالعكس كان 
إيجابيا على المركز الخارجي للبلدان الدائنة الكبيرة: الصين واليابان والبلدان 
ا مصدرة للنفطء فقد سجلت جميع هذه الاقتصادات فوائض كبيرة في حساباتها 


الجارية في عام 2008. 


ثانيا: أثر الأزمة على بطالة العمل في الاقتصاد العالمي.. بعد انحسار 
الأزمتين اطالية والاقتصادية » بدأت "موجة ثالثة" تعصف بسوق العمل 2 
تاركة ورائها الملايين من العاطلين تتلاطمهم أزمة غيرت مسار حياتهم . وقد 
تباين تأثير هبوط النشاط العالمي على البطالة عبر المناطق والبلدان» وكان 
تأثير البطالة موزعا أيضا بشكل غير متساو بين قطاعات وأنواع العمال. 
وكان رد فعل الحكومات تجاه البطالة مهماء فقد قامت العديد 
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من الحكومات في توجيه جزءا كبيرا من الدفعات التنشيطية المالية إلى برامج 
لإعادة العاطلين مرة أخرى للعمل. وتتراوح هذه التدابير من إنشاء فرص العمل 
في القطاع العام» وبرامج لإعادة التدريب» إلى حوافز ضريبية للتشجيع على 
التوظيف حسب الوضع اطالي والميول السياسية. والتفضيلات الثقافية. ويرى 
بعض الاقتصاديين ان التدخل بينما يكون العمال ال معرضون للبطالة ما زالوا على 
رأس العمل يمكن أن يثبت في نهاية الأمر أنه أقل تكلفة من الانتظار حتى 
يفقدوا وظائفهم ثم البدء في تمويل إعانات البطالة أو برامج التدريب على 
الوظائف المكلفة. وفي هذا المجال تم تبني برامج نوبات العمل القصير في أشكال 
مختلفة في 22 بلدا في منظمة التعاون والتنمية ف الميدان الاقتصادي . ووفقا 
لهذا النظام» فالعمال يعملون ساعات عمل أقل وأجورهم تدفعها الحكومة ورب 
العمل» وهكذا يتم توزيع وطأة الأعباء الاقتصادية بين ا مستخدم وصاحب 
العمل والحكومة. وفي هذا الفصل أيضا دار الكلام عن أوجه كثيرة للبطالة › 
منها: التكلفة الإنسانية للبطالة» وردود الفعل الحكومية تجاههاء والسياسات 
قصيرة الأجل للمساعدة على تعافي سوق العمل » والتحدي الذي يفرضه ارتفاع 
مستوى البطالة في المدى الطويل. وقد تحركت معظم البلدان لمواجهة ظاهرة 
البطالة من خلال ردود أفعال قوية على مستوى السياسات لولاها لازدادت 
البطالة» وما يصاحبه من تكاليف إنسانية . وبصورة عامة كان لهذا التحرك ثلاثة 
أوجه» هي: دعم الطلب الكلي من خلال إجراءات السياسة النقدية والسياسة 
المالية العامة» وبرامج العمل قصيرة الأجلء ومنافع التأمين الخاصة بالبطالة 
للتخفيف من سوء الأوضاع في السوقء والدعم الموجه للتوظيف للحد من 


تسريح العمال وتسريع انتعاش سوق الوظائف . وقد أدت الأزمة إلى ارتفاع 
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معدلات البطالة بين الشباب إلى أعلى مستوياتها على الإطلاق: ففي الاقتصادت 
المتقدمة وبعض الاقتصادات الصاعدة تؤثر الأزمة على الشباب بصورة أساسية 
من حيث ازدياد البطالة وا مخاطر الاجتماعية المرتبطة بالبحث عن وظائف 
طدة طويلةء وتثبيط الهمم. وتوقف النشاط لفترة ممتدة. وف الاقتصادات 
النامية تبدو إحصائيات البطالة أقل وطأة. لأن معظم الشباب ليس أمامهم 
خيار سوى العملءلأن في هذه الاقتصادات لا تقدم أطر الحماية الاجتماعية» أي 
إعانات بطالة تدعم عمليات البحث عن وظائف. وفي هذا الفصل تناولنا أيضا 
الصعوبات التي تواجه الحكومات في اتخاذ القرار حول الإصلاح المالي لمواجهة 
البطالةء ذلك لأن تطبيق الكوابح بشدة وتسرع يمكن أن يضر بالدخول 
وإمكانيات توظيف العمالة. والتحدي الذي يواجه الولايات المتحدة وعدد من 
الاقتصادات المتقدمة الأخرى هو كيفية تخفيض الديون إلى مستويات آمنة في 
وجه تعافي ضعيفء فهل سيؤدي تخفيض العجز إلى نمو أقوى وتوفير فرص عمل 
في الأجل القصير؟ وتشير البيانات المتجمعة لدى صندوق النقد الدولي إلى أن 
ضبط أوضاع امالية العامة يقلل الدخول في الأجل القصير. مما يعرض العاملين 
بأجر لضرر أشد مما يتحمله الآخرون » وكذلك يرفع معدلات البطالة» خاصة 
البطالة طويلة الأجل . ويزداد انخفاض الدخول المترتب على ضبط أوضاع المالية 
إذا لم تخفف البنوك » أو لم تستطع أن تخفف» بعض الآلام من خلال تقديم 
دفعة تنشيطية من السياسة النقدية. ويرجع ذلك إلى أن الانخفاض في أسعار 
الفائدة المقترن بتقديم دفعة تنشيطية نقدية يدعم الاستثمار والاستهلاك › 
ومن ثم فإن الانخفاض ا مصاحب في قيمة العملة يعزز الصادرات الصافية . 


وعلى كل حال »> يؤدي الانكماش ا مالي إلى ارتفاع معدلات البطالة قصيرة 


212 


الأجل والبطالة طويلة الأجلء لكن التأثير أكبر بكثير في حالة البطالة طويلة الأجلء 
ويقصد بها فترات البطالة التي تدوم أكثر من ستة أشهرء وإضافة لذلك. ففي خلال 
ثلاث سنوات ينتهي الارتفاع في البطالة قصيرة الأجل الناجمة عن ضبط أوضاع 
المالية العامة» لكن البطالة طويلة الأجل تظل مرتفعة حتى بعد مرور خمس 


سنوات. 


21 


الفصل الأول 


الأسباب الكامنة وراء الأزمة 


مقدمة/ 
بدأت الأزمة المالية في الولايات المتحدة واندلعت من القطاع العقاري نتيجة 
الغموض وانعدام الشفافية الذي يلف عمل النظام المصرفي عموما في الولايات 
ا لمتحدة. فضلا عن غياب الرقابة الحكومية الفيدرالية على عمليات القروض 
العقارية. 

وتسببت عمليات التسنيد التي يراد بها إعادة تمويل البنوك نفسها 
بتحرير أصول القروض إلى سندات تعيد بيعها في الأسواقء وكذلك عمليات صناديق 
التحوط في البورصات التي يراد بها درء المخاطر. كل هذه قد تسببت في جذب 
المخاطر ونشوب الأزمة امالية العالمية في 2008 2009. 

بدأت الأزمة من بنك ليمان برذرز عندما عجز البنك عن تسديد 
المسحوبات على الودائع لديه من قبل العملاءء وسرعان ما انتقلت الأزمة إلى باقي 
دول العام لأن حلقات الاقتصاد العالمي متصلةء والبنك الذي يهتز في أمريكا ينقل 
الأزمة لباقي بنوك العامم. وفقدت الثقة في قدرة البنوك على الالتزام ما تدين به 
للمؤسسات والأفراد» وأصبح النظام المصرفي الدولي برمته يرضخ تحت وطأت أزمة 


تقه. 
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فاضطرت البنوك المركزية والحكومات إلى التدخل لإنقاذ البنوك وتفادي 
انهيار اقتصاداتهاء فجاءت خطط الإنقاذ العالمية لتطهير البنوك من الديون 
ا معدومة وتحفيز الاقتصاد العالمي. ففي قمة ال 20 في لندن يوم 2009/04/02 
خصصت ستة مليارات دولار لضخها على مدى سنتين لهذا الغرضء في حين كانت 
تقدر حجم الكارثة المالية الاقتصادية بحوالي 62 مليار دولار. 
التسنيد (التوريق)/ 
التسنيد أو التوريق هو عملية يتم بمقتضاها تجميع أنواع معينة من الأصول يمكن 
إعادة حزمها في شكل أوراق مالية تدر فوائد. ويتم تحويل الفوائد وا مدفوعات 
المسددة عن الأصول إلى مشتري الأوراق اطالية. 

كانت بداية التسنيد في السبعينيات من القرن الماضي» عندما جمعت 
الوكالات التي تساندها حكومة الولايات المتحدة رهونات المنازل. وابتداء من 
الثمانينات بدأ توريق أصول أخرى منتجة للدخل. وف السنوات الأخيرةء حققت 
السوق نموا شديد الضخامة. وفي بعض الأسواق مثل الأسواق ال مخصصة للأوراق 
المالية المستندة إلى رهون عقارية دون الممتازة في الولايات المتحدة. أضعف 
التدهور غير المتوقع في نوعية بعض الأصول الداخلة في العملية ثقة المستثمرين. 

أضفت أزمة الرهن العقارية دون الممتازة التي بدأت في عام 
7؛»؛ اسما سيئا على فكرة التوريق التي بلغ عمرها الآن عدة عقود. 


ويبدو أن كلا من حجم واستمرار أزمة الائتمان المصاحبة يوحي بأن 
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التوريق ‏ إلى جانب سوء إصدار الائتمان» وعدم كفاية وسائل التقييم» ونقص 
الإشراف التنظيمي ‏ يمكن أن يلحقا ضررا بالغا بالاستقرار المالي. 

وتستخدم أعداد متزايدة من المؤسسات امالية التوريق لنقل ال مخاطر 
الائتمانية للأصول التي تصدرهاء من ميزانياتها إلى ميزانيات مؤسسات مالية أخرىء 
مثل البنوك وشركات التأمين وصناديق التغطية. وهي تقوم بذلك لأسباب متنوعة, 
ذلك أن جمع الأموال عن طريق التوريق أقل تكلفة عادة. ومن ثم كانت الأصول 
المورقة أقل كلفة على البنوك نظرا لاختلاف المعايير الخاصة بها لدى المسئولين عن 
التنظيم المالي عن المعايير التي تطبق على الأصول الكامنة وراءها. ومن ناحية 
ا مبدأ فان هذا المنهج للإصدار و"التوزيع" قد حقق فوائد اقتصادية واسعة النطاق 
أيضاء عن طريق توزيع التعرض للمخاطر الائتمانيةء وبهذا أدى إلى تفتت تركز 
المخاطرء وتقليل التعرض النظامي للمخاطر. 

ولقد كان أثر التوريق يبدو إيجابيا وحميدا إلى درجة كبيرة حتى نشوب 
أزمة الرهون العقارية دون الممتازة. إلا أن البعض أدان التوريق لإضعافه الحوافز 
لدى المصدرين لضمان امعايير الدنيا للإقراض الحكيم» وإدارة المخاطرء والاستثمار 
في الوقت الذي شجع فيه انخفاض العائد على منتجات الديون التقليدية, 
ومعدلات التوقف عن السداد إلى ما دون ما هو معروف تاريخياء والتوافر الواسع 
لأدوات التغطية يشجع المستثمرين على التوسع في تحمل المخاطر للحصول على 
عائد أعلى. وم يكن كثير من القروض مدرجا في ميزانيات من قاموا بتوريقها. وهو 


الأمر الذي ربما شجع مصدري الأوراق المالية على تقليل المقترضين ونقص الإشراف 
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عليهم» وربما أسفر ذلك عن تدهور منتظم في معايير الإقراض والضمان. 
عملية التوريق/ 
تتضمن عملية التوريق في شكلها الأساسي خطوتين. في الخطوة الأولى تحدد إحدى 
الشركات - الشركة المنشئة ‏ التي لديها قروض وأصول أخرى منتجة للدخلء الأصول 
التي ترغب في إزاحتها من ميزانياتهاء وتجمعها فيما تطلق عليه "المحفظة 
المرجعية". وبعدها تقوم ببيع هذا الأصل المجمع إلى أحد مصدري الأوراق المالية 
باعتباره أداة لتحقيق غرض معين. وعادة ما تقوم بإنشاء هذا الكيان إحدى 
المؤسسات المالية خصيصا لشراء الأصول والتحقق من معاملتها خارج الميزانية 
لأغراض قانونية ومحاسبية. وفي الخطوة الثانية يقوم المصدر بتمويل حيازة الأصول 
المجمعة عن طريق إصدار سندات قابلة للتداول تدر سعر فائدة ويتم بيعها إلى 
المستثمرين في سوق رأس ا مال. ويتلقى المستثمرون مدفوعات بسعر ثابت أو 
معوم من حساب وصاية يتم تمويله من خلال التدفقات المالية المتولدة من 
المحفظة المرجعية. وفي معظم الحالات يقوم المنشئ بخدمة القروض الموجودة في 
المحفظة» وتحصيل الل مدفوعات من المقترضين الأصليين وتحويلها مباشرة ‏ بعد 
خصم رسم خدمة _ إلى الأداة ذات الغرض المعين أو إلى الوصي. ويمثل التوريق - 
في جوهره ‏ مصدرا بديلا ومتنوعا للتمويل يقوم على أساس تحويل مخاطر 
الائتمان(وربما أيضا مخاطر سعر الفائدة ومخاطر العملة) من المصدرين إلى 
وفي أحد التحسينات الأحدث عهداء تم تقسيم المحفظة ال مرجعية إلى عدة 


أجزاء يطلق عليها شرائح» يتضمن كل منها مستوى معينا من المخاطر 
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ا مرتبطة به. ويجري بيع كل منها على حدة. ويتم تخصيص كل من عائد 
الاستثمار(مدفوعات الأصل والفائدة) والخسائر فيما بين مختلف الشرائح طبقا 
لامتيازها. وأقل الشرائح مخاطر مثلاء لها الأولوية في المطالبة بالدخل المتولد من 
الأصول الأساسيةء بينما يكون لأكثرها مخاطر آخر حق في المطالبة بالدخل. ويفترض 
هيكل التوريق التقليدي تصميما للأوراق المالية ذا ثلاث شرائح هي: الدنياء 
والوسطى. والممتازة. وهذا الهيكل يركز الخسائر المتوقعة للمحفظة في الشريحة 
الدنياء أو الوضع الأول للخسائرء والتي عادة ما تكون أصغر الشرائح» ولكنها تكون 
أيضا الشريحة التي تتحمل معظم التعرض لمخاطر الائتمان. وتتلقى أعلى عائد. 
والشرائح ال ممتازة لا تتضمن سوى قدر قليل من توقع خسائر ا محفظة التي تكون, 
بسبب أن المستثمرين يمولون غالبا مشترياتهم عن طريق الاقتراض» شديدة 
الحساسية للتغيرات في نوعية الأصول الأساسية. وقد كانت هذه الحساسية هي 
المصدر الأول للمشاكل في سوق الرهن العقاري دون الممتاز في العام الماضي2007. 
وعندما ظهرت مشاكل السداد في الشرائح الأكثر مخاطر امتد نقص الثقة إلى 
حائزي الشرائح الأكثر امتيازاء مما سبب أثار الفزع بين المستثمرين وهروبهم إلى 


أصول أكثر أماناء مما أسفر عن بيع الديون المورقة بأسعار محروقة.!') 


''- اندرياس جوسيت» التمويل والتنمية صندوق النقد الدولي. سبتمبر 2008 ص ص 48 49 
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الصكوك المبتكرة ‏ المشتقات المالية 


التطور الحديث الأهم في عولمة ال مال هو بروز المشتقات المالية مثل العملات 
والفائدة» ومؤشرات الأسهم والسندات. فالمنتج المشتق هو عقد تعتمد قيمته (أي 
مشتقة من) على سعر بعض الموجودات الأساسية (مثل معدل الفائدة أو مؤشر 
سوق البورصة امالية). الأنواع الثلاثة من المشتقات المالية هي: العمليات 
المستقبلية والعمليات الآجلة والمقايضات.والعنصر الأساسي في هذه المشتقات هو 
أن بإمكان أي فرد أن يشتري ويبيع جميع الأخطار المتعلقة بأحد الموجودات 
الأساسية من غير أن يتاجر با موجودة بحد ذاتها. من ناحية ثانية, الخيارات هي 
الحق (من دون إجبار) بشراء أو بيع أي صنف معين ‏ مثل الأسهم والعملات ‏ لقاء 
سعر محدد مسبقا خلال فترة محددة من الوقت. تختلف العمليات الآجلة 
والخيارات عن الأسهم والسندات وصناديق الاستثمار المشتركة لأنها أسواق ذات 
محصلة صفر. بمعنى آخرء مقابل كل دولار يكسبه أحد الأشخاص» يخسر شخص 
آخر دولارا ۳ 

أدى التحرر المالي إلى تقليل تجزؤ الأسواق امالية المحلية» وزاد تكامل المراكز المالية 
الدولية. فقد سمحت التكنولوجيا المتطورة للحاسبات باستخدام أساليب جديدة 
للتغطية الآجلة ضد المخاطرء ومن بينها الخيارات 0261085 والعمليات الآجلة 
المالية ء١إناا۴‏ وأتاحت فرص الموازنة +1528:ى استنادا إلى المعاملات التي 


يولدها الحاسب الالكتروني وينفذه. 


''- جورج قرم» اذاعة بي بي سي اللندنية. 2008/10/17 
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والصكوك المبتكرة هي القوة الرئيسية الثالثة التي تطور هيكل الأسواق 
المالية. وتنقسم هذه الصكوك إلى فئتين عامتين» صكوك لخلق الائتمان أو السيولة, 
وصكوك لتحويل ال مخاطر. وف الفئة الأولى كانت زيادة استخدام الأصول القابلة 
للتداول المقترض مباشرة (التحويل إلى سندات) هي أهم عنصر. وبشكل خاص 
حلت محل الديون إلى حد كبير إصدارات الأسهم الدولية» وإصدارات الأوراق 
التجارية الأوربية التي لا تضمنها مؤسسات مالية. والى جانب هذا التحول من 
الائتمان ال مصرفي إلى السندات شملت عملية التحويل إلى سندات تجميع أصول م 
تكن من قبل قابلة للتبادل (مثل الائتمانات ا مصرفية والرهونات ومستحقات 
الشركات) في أصول قابلة للتبادل. 

وجرت ابتكارات تحويل المخاطر في مجال صكوك التغطية الآجلة. مثل 
الخيارات اطالية والعمليات الآجلة الطالية ومقايضات أسعار الفائدةء والعملات. 
وتتداول مثل هذه العقود في بورصات أمستردام وشيكاغو وفرانكفورت ولندن 
ونيويورك وباريس وسنغافورة وطوكيو.. الخ. ويسمح تحسين فرص التغطية في 
الأسواق بتحمل تقلبات أسعار أكبر مع المحافظة على حجم السيولة وحجم 
الوساطة. غير أن هذه الصكوك تسمح كذلك للمستثمرين بتحمل مخاطر إضافية 
مما قد يضعف الوساطة امالية» ويؤدي إلى سرعة تغير أكبر في الأسواق امالية.. في 
9 أكتوبر 1987 الاثنين الأسود ‏ حاولت بعض المؤسسات امالية طرح ملايين 
الدولارات من المستقبليات لتعويضهم عن الخسائر التي لحقت بالأسهم العادية, 
إلآ أن السوق لم تعد تستوعب الكم الكبير من المستقبليات» وباءت محاولاتهم 
بالفشل. 
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التحرر مالي والتطور التكنولوجي/ 

أبرزت الأزمة امالية الراهنة أن البنوك المركزية في الدول الصناعية الكبرى 
م تعد تهتم منذ عقود إلا بالتغير في نسب التضخم وتغير سعر الفائدة حسب تغير 
نسب التضخم بحوالي 0.01 أو 0.02» ونسيت تماما أنها يجب أن تحافظ على 
سلامة الأوضاع المصرفية المالية في أسواقها المحلية. وتركت موجة البدع أي " 
المنسوجات المالية" بدون أي نوع من التأثير القانوني والتشريعي والنظامي. بل أن 
حاكم الاتحاد الاحتياطي الفدرالي (البنك المركزي الأمريي) السابق قد رفض بإصرار 
أن يقوم بوضع ضوابط أو معايير على إصدار كل هذه المنسوجات المصرفية واطالية 
الجديدة " 

إن الاتجار بال مشتقات (العمليات الآجلة) مثل الأعمال المصرفية 
والاتجار بالأوراق امالية لا يخضع للمسافات أو الحدود. فمعظم الاتجار 
يتم عبر شركات عالمية حيث تجري عمليات بيع وشراء أدوات المشتقات 
امالية بالتتالي في أسواق مختلفة حول العالم على مدى الساعة. ويلعب 
المضاربون دورا هاما في تجارة المشتقات امالية. ويواصلون بيع وشراء 
العقود معتمدين على إدراكهم لحركات الأسواق. وتلعب الإشاعات دورا 


هاما في اتخاذ القرارات» لذلك فان أسواق المشتقات المالية هي متقلبة 


'"'- سنغ كفالجيت» عوللة ا ماله ترجمة رياض حسنء» دار الفارابي ‏ لبنان» 2002, ص59 . 
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وعرضة للخطر. فمع عويلة هذه الأسواقء إن أي خسارة ضخمة سيكون لها 
مضاعفات فورية على الصعيد العاممي." 

ومما لاشك فيه انه نتيجة التطبيق الواسع لتكنولوجيا الحاسبات 
الالكترونية والاتصالات في الأسواق المالية تمكنت هذه الأسواق من معالجة حجم 
أكبر كثيرا من المعاملات الممالية. كما أدى استعمال التكنولوجيا المتطورة في أسواق 
المال إلى توصيل التطورات على نحو أسرع وأوسع. والاستجابة بسرعة أكبر 
للمعلومات الجديدة وابتكارات أدوات وإجراءات تجاريةء وربط الأسواق التي تقع 
في مناطق أمنية مختلفة. وكانت النتيجة أن ازدادت التدفقات داخل أسواق رأس 
امال الدولية بسرعة تفوق كثيرا معدل نمو الدخل القومي الأسمى في البلدان 
الصناعية الرئيسية. كما زاد المعدل اليومي لتداول العملات الأجنبية في الأسواق 
الرئيسية (لندنء نيويورك. وطوكيو). وكان نتيجة التطور في تكنولوجيا الاتصالات إن 
ازداد التكامل العالمي للأسواق المالية» وأصبح الاقتصاد العالمي محصورا في رقعة 
صغيرة أو كازينوء كما أطلق عليها الاقتصادي الانكليزي كينز. وقد أوضحت أحداث 
الأزمة المالية العالمية الراهنة بجلاء أن الأسواق المالية في العالم غدت شديدة 


التكامل © 


"'- كتابناء البورصات» دار منشورات» الجزائرء 1998. ص 74 
7- أنظر هامش 3 ص 58, نفس المرجع. 
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من الكبح إلى التحرير/ 

كانت محاولات ما بعد الحرب العامية الثانية لاستخدام النظام اممالي 
كقاطرة للنمو الاقتصادي تتسم بتدخل الدولة المباشر من أجل توجيه موارد مالية 
لقطاعات تصنف على أنها ذات أهمية حيوية للتنمية. وكانت هذه الإستراتجية 
شائعة في البلدان. 

وبدأ بحلول أوائل سبعينات القرن الماضي التخلي التدريجي عن هذه 
الإستراتيجية التي أطلق عليها اسم "الكبح المالي". وحل محلها "التحرر المالي"” أي 
إلغاء القيود الإدارية على المؤسسات امالية ( ماف ذلك على سعر الفائدة)» 
وخصخصة البنوك المملوكة للدولة وترخيص المزيد من البنوك الخاصةء ودخول 
البنوك الأجنبية في القطاع المحلي» وانفتاح حساب رأس امال (في مرحلة متأخرة من 
العملية). وكان الهدف النهائي لهذه التدابير هو وجود نظام مالي تنافسي يستطيع 
تخصيص الوارد المالية للاقتصاد على أساس ال مخاطر والعائر " 


الرهونات العقارية/ 

إصدارات السندات اطالية المضمونة بأصول من "الفكة 
الخاصة": حقق هذا الهيكل السوقي» الذي كانت الموؤّؤسسات 
التى ترعاها الحكومة تحتل منها محل القلب» نجاحا هائلاء 
وجذب منافسة من جانب المطوّسسات الطمالية الكبرى الأخرى. 


1 


وبعد أن اتهمت الحكومة "فريدي مارك وفاني ماي" منذ 


"'- مارك كوينتن/ وجنيفييف فردييه» التمويل والتنمية. صندوق النقد الدوليء ديسمبر 2010 ص 42 
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عدة سنوات مضت بأخطاء جسيمة في التقيد بالقواعد المحاسبية الجديدة 
للمشتقات» بدأت شركات وول ستريت الكبرى تحركا مقداما إلى إصدار السندات 
المالية المضمونة برهانات عقارية. 

فقد انخفضت حصة المؤسسات التي ترعاها الحكومة» ووجد مصدرين 
كبار لإصدار "الفئة الخاصة"” إلى جانب عدة جهات إقراض كبرىء تقدم قروضا 
مقترضين ثانويين مخاطرهم عالية. وإلى جانب هذا التحول الجذري السريع في 
حصص السوق» جاء تغيير في معايير ضمان التغطية. وبينما كانت المؤسسات 
الحكومية تمثل بصورة كاملة تقريبا جهات إقراض عقاري "ممتازة" نمت حصة 
إصدارات الفئة الخاصة في جانب كبير منها من خلال إنشاء وتوريق الرهونات 
العقارية الثانوية عالية المخاطرةء وكذلك الرهونات العقارية من الفئة الممنوحة 
لمقترضين جدارتهم الائتمانية أكبر من جدارة عملاء الرهونات الثانوية, لكنهم 
يمثلون مخاطر أكثر من مقترضي القروض الممتازين. 

وقد خلق تزايد عملية إنشاء وتوريق الرهونات العقارية. مشكلة م 
يسبق أن ظهرت في أسواق تتمركز حول مؤسسات ترعاها الحكومة. كيف يمكن 
بيع مثل هذه السندات المالية للدين» الحاصلة على تصنيف ائتماني متدن؟ كان 
كبار مشتري السندات ازالية ال ممتازة المضمونة برهونات عقارية من مؤسسات 
استثمار, إلا أنْ توجيهاتها الإرشادية وقواعدها المتعلقة بالاستثمار كانت تفيد 
بشكل حاد حدود تعرضها لمخاطر السندات امالية من فئة دون الفئة الاستثمارية. 
الرهونات العقارية الثانوية: إيجاد مستثمرين جدد/ تمثل مفتاح تحريك ديون 


الرهونات العقارية الثانوية في أنحاء السوق في تقسيم المخاطر. وخلق 
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شرائح من الفئة الاستثمارية منخفضة ال مخاطرء وشرائح (تصنيفها الائتماني أدنى) 
مرتفعة المخاطر من مجموع الرهونات العقارية. ومن أجل ذلك استخدم وول 
ستريت التزام الديون المعززة بضمانء الذي أنشأته في 1987 شركة الاستثمار 
دركسيل بيرنهام لامبيرت» وهي منحلة حاليا كجزء من تمويلها بسندات عالية 
المخاطر غير مأمونة العائد لعمليات الشراء بأموال مقترضة. 

وقد تم تجميع الرهونات العقارية الثانوية في التزامات ديون معززة 
بضمانء تم فيها إدخال الحقوق المورقة على مدفوعات الجمع في "شرائح" أو فئات 
من المخاطر متنوعة. وشأنها شأن الرهونات العقارية التي قامت عليهاء فان 
التزامات الديون المعززة بضمان سددت الأصل والفائدة. وف نموذج بسيط من 
ثلاث شرائح» تكون للشريحة الأدنى مخاطرء أو الشريحة الممتازة الحق الأول في 
الحصول على المدفوعات من الرهونات العقارية المجمعة. وتحظى الشريحة 
ا ممتازة بأعلى تصنيف ائتماني» قد يبلغ أحيانا فئة 4۸44ء وتحصل على سعر فائدة 
أدنى. وبعد تسديد الحقوق الممتازة. تتلقى الشريحة الوسطى أو الشريحة البينية, 
مدفوعاتها. وتمثل الشريحة البينية مخاطر أكبر بكثير. وعادة ما تحظى بتصنيفات 
ائتمانية دون الدرجة الاستثماريةء ومعدل عائد أعلى. ولا تتلقى الشريحة الدنيا أو 
شريحة أسهم حق الملكية مدفوعات إلا إذا تم سداد مدفوعات الشرائح الممتازة 
والبينية بالكامل. وتعاني شريحة أسهم حقوق الملكية من الخسائر الأولى في 
ا لمجمع» وتتضمن مخاطر عالية: وعادة ما لا يتم تصنيفها ائتمانيا. كما أنها تمنح 
أيضا أعلى معدل للعائد بسبب المخاطر ويتم بيع كل فئة من السندات المالية 
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على حدة» ويمكن تداولها في الأسواق الثانويةء حتى يمكن اكتشاف الأسعار لكل 
مستوى من المخاطر. 

وف التزام الدين المعزز بضمان يمكن إعادة بيع 80 في المائة من الدين 
الثانوي إلى مؤسسات الاستثمار وغيرهاء كأصول من شريحة ممتازةء ودرجة 
استثمارية. وقد وجدت صناديق التغطية» وهي مكاتب تداول الملكية التابعة 
لشركات وول ستريت» وبعض مؤسسات الاستثمار الساعية وراء الاستثمارات 
مرتفعة العائدء الشرائح الدنيا مدعاة للإغراء. 

وقد حذرت مؤسسة فيتش واتنجز في 2005 "من سرعة تحول صناديق 
التغطية إلى مصادر مهمة لمرأس امال بالنسبة لسوق الائتمان"'» إلا أنّْ "هناك 
مخاوف مشروعة من أن هذه الصناديق قد ينتهي بها المطاف إلى مضاعفة المخاطر 
دون تعمد منها". وذلك يرجح إلى أن صناديق التغطية: التي تستثمر في مشروعات 
عالية المخاطر إلى حد كبيس ليست كيانات تتسم بالشفافية - أي أن أصولها 
وخصومها وأنشطتها في التداول لا يتم الإفصاح عنها علانية ‏ وتكون أحيانا عالية 
الاستدانةء وتستخدم المشتقات» أو تقترض مبالغ كبيرة للاستثمار. لذلكء لم يعرف 
المستثمرون والهيئات التنظيمية سوى القليل من أنشطة صناديق التغطية بينما 
يكون "تأثيرها في أسواق الائتمان العاليةء حسبما ذهبت مؤسسة فيتش للتصنيف». 
أكبر مما تشير إليه أصولهم التي قيد الإدارة» وذلك بسبب استدانتها العالية". 
تجميد الأسواق: خلافا للسندات اطالية والعقود الآجلة المتداولة علناء 
فان التزامات الديون المعززة بضمان واطمشتقات الائتمانية لا تتداول في 


أسواق الأوراق امالية. وتتداول بدلا من ذلك في معاملات الأسواق خارج 
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البورصة. وتعمل أسواق الأوراق المالية كوسيط في كل عملية بيع ويتم التداول 
علنا: وفي أسواق المعاملات خارج البورصة يكون التداول ثنائيا بين العملاء 
والسماسرة» ولا يتم الإفصاح عن أسعار أو أحجام التداول. ولا تتم عملية اكتشاف 
السعرء بالشفافيةء ولا توجد مراقبة للسوق لتحديد أين توجد مراكز كبيرة أو 
معرضة للخطر. علاوة على ذلكء فان اممعاملات خارج البورصة» خلافا لأسواق 
الأوراق امماليةء لا يوجد لها صناع سوق أو معينون أو اكتسبوا في غير ذلك صفة 
مؤسسية لضمان السيولة. ونتيجة لذلكء فانه عندما تترنح الأسعار بفعل أحداث 
كبرى» يتوقف السماسرة عن التصرف كصناع للسوق» وقد يتوقف التداول. 

وعندما ضربت الأزمة في أغسطسء تم تسييل السندات المالية المضمونة 
برهانات عقارية ثانويةء في ذات الوقت الذي كان فيه المستثمرون ذوو الاستدانة 
العالية مثل صناديق التغطية يحتاجون إلى تصحيح مراكزهم» أو التعامل بعيدا عن 
المراكز الخاسرة. وقد ترك ذلك صناديق التغطية حبيسة داخل مراكز مدمرة في 
ذات الوقت الذي واجهت فيه طلبات تغطية للضمانات الإضافية من سماسرتها 
الأساسيين. (تقوم صناديق التغطية بالاقتراض مقابل قيمة أصولهاء وعندما تنخفض 
تلك القيم» تحتاج صناديق التغطية لاستجلاب رؤوس أموال جديدة: أو تبيع ما 
لديها من أصول لتسديد القرض). وقد تفاقم الموقف لأنه في غياب التداولء لم تكن 
هناك أسعار للسوق تستخدم كمقياس للأداء ولا ابه طريقة لتحديد قيمة مختلف 


شرائح المخاطرة. 
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ونتيجة لذلك توقفت التغطية عن التعاملء وم يعد هناك وجود لسوق 
التزامات الديون المعززة بضمان وما يتصل بها من أسواق المشتقات الائتمانية 
أساسا وم يتمكن مُصدّرو التزامات الديون المعززة بضمان من بيع ما لديهم من 
رصيد» وتوقفوا عن تدبير إصدارات جديدة. 

وقي ظل غياب المستثمرين عن السوق الثانوية. م يتمكن منشئو 
الرهونات العقارية الثانوية من بيع القروض التي أبرموها. وقد ألقى ذلك ضغطا 
هائلا على كثيرين من منشئي الرهونات - الذين كان عدد كبير منهم شركات تمويل 
رسملتها هزيلة وغير منظمة. وبدورها قامت البنوك التي تتعامل مع هؤلاء 
ا منشئين بسحب التمويل المقدم منهاء وعجز المنشئون عن تحمل عبء رصيد 
الرهونات العقارية التي أصدروها. وتوقفوا فورا عن منح قروض جديدة وعلى 
الأقل القروض الثانوية الجديدةء وقدم بعضهم طلبات للحماية من الإفلاس. 
وبدورهم» م يتمكن مشتروا المنازل المرتقبون» وأصحاب المنازل الذين يطلبون 
إعادة تمويلهم من الحصول على رهونات عقارية غير متوافقة. الأمر الذي حال بين 
من لديهم مشكلات في السداد وبين إعادة التمويل تجنبا للتعثر وتقلص الطلب في 
صناعة الإسكان. 

وفي نفس الوقت الذي توقفت فيه صناديق التغطية وغيرها من 
شركات الاستثمار عن شراء شرائح عالية ال مخاطر من المخاطر الثانوية, 
توقف مشتروا الأوراق التجارية ‏ أي السندات الإذنية للسندات التي عادة 


ما تكون على قمة الجدارة الائتمانية - عن شراء الأوراق التجارية ال مضمونة 
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بأصولء بعدما تبين أن الأصول موضوع البحث كانت شرائح مصنفة من الدرجة 
الاستثمارية من الرهونات العقارية الثانوية. 

لقد كانت التصنيفات الائتمانية المرتفعة في وقت ما كافية لتهدئة 
مخاوف المستثمرين إزاء مخاطر الائتمان» إلا أن انهيار أسعار شرائح أسهم حقوق 
الملكية والشرائح البينية دفع المستثمرين إلى إعادة تقييم شرائح أخطار الفئة 
الاستثمارية. وكان على البنوك الكبرى والسماسرة الكبارء الذين كانوا قد منحوا 
حدود تسهيلات ائتمانية مضمونة لوكلاء وأوعية الاستثمار الهيكلي المصدرة لهذه 
الأوراق التجاريةء أن ينفذوا هذه الحدود. وكانت البنوك تستخدم هؤلاء الوكلاء 
وأوعية الاستثمار الهيكلي في حفظ الأصول الثانوية خارج دفاترهاء وفي تفادي 
اشتراطات رأس امال المتصلة بذلك. وفجأة كان من الضروري إعادة تلك الأصول إلى 
الميزانيات العمومية للبنوك الكبرى» وشركات وول استريت. وقد تطلب ذلك منها 
الحصول على تمويل إضافي للوكلاء وتحمل أتعاب رأسمالية مقابل القروض للوكلاء 
- وبذلك تضيف المزيد إلى طلب النظام ال مالي على الائتمان في وقت كان فيه ذلك 
الائتمان في طريقه إلى النفاذ. 

كما لعبت صناديق التغطية والمستثمرون الساعون إلى العائد الكبير 
دورا حاسما في انتشار هذا التصدع في السوق عبر الحدود. فعندما انهارت 
أسعار الشرائح عالية المخاطرء وم يتمكن المستثمرون من التعامل خارج 
مراكزهم الخاسرةء تم عندئذ بيع أصول أخرى ‏ خاصة تلك التي لها أرباح 
كبيرة غير محققة ‏ مثل أسهم الأسواق الناشئة ‏ من أجل الوفاء بطلبات 
الاقتراض بضمان أوراق مالية»ء أو تعويض الخسائر. وهبطت أسعار الأسهم 
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على مستوى العام» كما هبطت بالمثل معظم عملات الأسواق الناشئة من حيث 
القيمةء وان استرد معظمها عافيته سريعا. 

وقد أدى افتقار سوق المعاملات خارج البورصة إلى الشفافية إلى تفاقم 
المشكلة؛ لأنّ ا مستشمرون» وقد صاروا فجأة ينفرون من المخاطرةء لم يكونوا يعرفون 
من هو معرض للمخاطر الثانوية ومن هو ليس معرضا. وقد جذبت السندات 
المالية للرهونات العقارية عالية العائد كثيرا من ال مستثمرين غير الأمريكيين. 
وطلبت عدة بنوك أطانية كانت تستثمر في السوق الثانوية الأمريكية تدخل 
الجهات التنظيمية» وتهافت ال مودعون على سحب ودائعهم من بنك نورثيون رول 
في المملكة المتحدة. وقد ضرب الجمود. الذي أصاب سوق الأوراق التجارية 
المضمونة بأصولء كنداء وذلك لأنّ حدود التسهيلات الائتمانية المضمونة التي كانت 
تدعم وكلاء الأوراق التجارية المضمونة بأصول ثبت أن صياغتها سيئة» الأمر الذي 
خلق عدم يقين قانوني في وقت حرج. وم يتم تسوية الموقف حتى أصر البنك 
المركزي علانية على ضرورة وفاء البنوك بالتزاماتها بصرف النظر عن الجوانب 
القانونية "^ 
ظروف مبدئية / 
كانت بداية شرارة الأزمة هي انهيار أسعار المساكن في الولايات المتحدة. 
ذكر "أوليفة بلا نشار" أربعة شروط مسبقة: التهوين من قدر المخاطر 


المتضمنة في الأصول المصدرة حديثاء وعدم شفافية الأوراق اطالية 


"'- راندل دود» التمويل والتنميةء صندوق النقد الدوليء ديسمبر 2007, ص ص 19-15 


- 30 - 


المشتقة الواردة في الميزانيات العمومية للمؤسسات امالية» والترابط بين المؤسسات 
المالية سواء داخل البلدان أو غيرهاء والدرجة العالية من الاستدانة لتحقيق 
الفاعلية المالية للنظام ككل. 

كانت الأوراق امالية المصدرة, والمشتراة والمبيعة تبدو أقل مخاطرة بكثير 
مما كانت عليه حقيقة. ومع توقع ثبات أسعار المساكن أو ارتفاعها بدت معظم 
الرهونات العقارية خالية من المخاطر نسبيا: إذ أن قيمة الرهن العقاري قد تكون 
مرتفعة بالنسبة لسعر منزل ماء لكن هذا الاختلال قد يختفي ببطء على مر الزمن 
مع ارتفاع الأسعار. نجد أن الاستدلال الزائف لهذا الطرح كان يتمثل في مقدمته 
ا منطقية القائلة بأنه: لو انخفضت أسعار المنازل فعلاء لتجاوزت رهونات عقارية 
كثيرة قيمة المسكنء مما يؤدي إلى حالات من التعثر وحبس الرهن. لماذا هون 
الناس الذين أبرموا هذه الرهونات العقارية» والمؤسسات التي احتفظت بها من 
قيمة ا مخاطرة الحقيقية؟ لقد طرحت لذلك تفسيرات كثيرةء وتمت تسمية كثير من 
المهتمين ال ممثلين. وكان كل من هذه التفسيرات يحتوي على ذرة من الحقيقة ولا 
شيء سوى ذرة. 

قال "بلانشار" إنه يرى أن التفسير الأساسي أكثر عمومية. اذ يعلمنا 
التاريخ أن البيئات الاقتصادية الحميمة تؤدي عادة إلى رواج الائتمانء وإلى 
خلق أصول حدية وإصدار أصول قروض حدية. وينظر المقترضون 
والمقرضون إلى التوزيعات التاريخية الحديثة للعوائد ثم يراودهم التفاؤلء 
بل حقا التفاؤل المفرطء إزاء العوائد مستقبلا كان المناخ حميدا خلال 
السنوات الأولى من القرن الحادي والعشرين في معظم بلدان العام» ومع 


تواصل النموء وانخفاض أسعار الفائدة» وعند النظر على وجه الخصوص 


11 


إلى أسعار المساكن في الولايات المتحدةء كان يمكن لكل من المقترضين والمقرضين أن 
يشيروا إلى حقيقة أن أسعار المساكن قد ازدادت كل عام منذ 1991ء وظلت تتزايد 
حتى في أثناء الركود في 2001. 

أدى التوريق إلى ظهور أصول مرتبة ويصعب تقييمها في الميزانيات 
العمومية للمؤسسات الالية. وقد بدأ التوريق في وقت أسبق بكثير لكنه تصاعد في 
أثناء العقد الماضي وفي منتصف 2008 كان ما يزيد على 60 في المائة من الرهونات 
العقارية بالولايات المتحدة قد تم توريقها إذ تم تجميعها بحيث تشكل أوراقا 
مالية مدعومة برهانات عقارية ‏ وتم فصل تدفقات الدخول الناتجة عن هذه 
الأوراق المالية (تقسيمها إلى شرائح) بحيث تطرح تدفقات أكثر مخاطرة لبعض 
المستثمرين وتدفقات أقل مخاطرة لغيرهم. 

طاذا انطلق التوريق على هذا النمو؟ لأنه كان ولا يزال يمثل 
"تحسنا كبيرا في توزيع ال مخاطرء وتطورا صحيا بصورة أساسية. ونظرا 
لتدويل التوريق قبل الآزمة» خلص كثيرون (منهم بلانشار) إلى حقيقة 
أن اقتصاد الولايات المتحدة سوف يصمد أمام الزيادة في أسعار 
المنازل على نحو أفضل من معظم الاقتصادات: ذلك أن الصدمة 
سيتم امتصاصها من قبل مجموعة كبيرة من المستثمرين. وليس فقط 
من جانب بضع مؤسسات مالية. وبالتالي سوف يتم امتصاصها 
بصورة أيسر بكثير. وهذه الحجة أغفلت جانبين تبينت أهميتهما 
فيما بعد. أولهما أنه مع التعقد جاء انعدام الشفافية. وبرغم إمكان 
تقدير قيمة مجمعات الرهونات العقارية البسيطة. فان تقدير قيمة 


شرائح الأوراق اطالية ال مشتقة. أكثر صعوبة. وهكذا ترجمة دواعي 
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القلق إزاء الرهونات العقارية الأصلية إلى درجة كبيرة من عدم اليقين إزاء قيمة 
الأوراق المالية المشتقة. وفي ذلك المناخ» كانت حقيقة أن الأوراق المالية مملوكة 
ممجموعة كبيرة من المؤسسات تعني ضمنا أن هذا القدر الكبير من انعدام اليقين 
قد أصاب عدد كبيرا من الميزانيات العمومية في الاقتصاد. 

أدى التوريق والعومة إلى زيادة الترابط بين المؤسسات اطالية سواء داخل 
البلدان أو عبرها. كانت إحدى الرويات المبكرة عن الأزمة هي الانكشاف الكبير 
بصورة مدهشة لبعض المصارف الأطانية الإقليمية مخاطر قروض عقارية أمريكية. 
ولكن الحقيقة تتجاوز كثيرا هذا النموذج الوحيد. فقد ازدادت الاستحقاقات 
الخارجية للمصارف من الاقتصادات الخمسة المتقدمة الكبرى من 6,3 تريليون 
دولار في 2000 إلى 22 تريليون دولار قبل صكوك حزيران/ يونية 2008. وفي 
منتصف 2008 تجاوزت استحقاقات هذه ال مصارف من بلدان الأسواق الناشئة 
وحدها 4 تريليونات دولار. فكر فيما ينطوي عليه هذا ضمناء لو قررت تلك 
المصارف لأي سبب كان أن تخفض من انكشافها للمخاطر الخارجية. كما يحدث 
الآن. 

زيادة الاستدانة لتحقيق الفاعلية ال مالية داخل النظام ال مصرفي: كان 
الظرف المبدئي الرئيسي الأخير هو زيادة الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية. فقد 
قامت المؤسسات امالية بتمويل حوافظها المالية برأسمال أقل وأقلء وبذلك زادت 
من العائد على هذا الرأسمال. 

ما هي الأسباب التي كانت تكمن وراء ذلك؟ من المؤكد أن التفاؤل 


والتهوين من شأن المخاطر كانا يفعلان فعلهما. وثمة عامل آخر مهم هو 
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عدد الثغرات التنظيمية. فقد سمح للمصارف بتخفيض اشتراطات رأسمالها عن 
طريق استبعاد الأصول من ميزانياتها العمومية فيما يسمى بوسائل الاستثمار 
الهيكلي. ففي 2006 تجاوزت قيمة أصول مجموعة سيتي كروب خارج نطاق 
الميزانية العمومية البالغة 2,1 تريليون دولار ‏ قيمة أصولها المدرجة داخل الليزانية 
البالغة 1,8 تريليون دولار. وقد امتدت الشبكة إلى ما هو أبعد من المصارف. ففي 
نهاية 2006 مثلاء بلغ رأس مال "شركات التأمين لها حقل نشاط واحد" ‏ التي كانت 
تؤمن على نوع معين من المخاطر - مثل التعثر في سداد السندات البلدية ‏ وكانت 
تعمل خارج إطار التنظيم» ما يعادل 34 مليار دولار لضمان مطالبات التأمين 
مقابل أصول قدرت قيمتها بأكثر من 3 تريليونات دولار. 

كانت تداعيات الاستدانة العالية لتحقيق الفاعلية المالية على الأزمة 
صريحة ومباشرة. فلو حدث» لأي سبب كانء وانخفضت قيمة الأوراق امالية, 
وازدادت درجة عدم اليقين إزائهاء فعندئذ يزيد احتمال القضاء على رأس ال مال 
تماماء وإعسار المؤسسات كلما زادت الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية. وهذا 
بالضبط ما حدث. 
كيف تم تضخيم الأزمة/ 
كانت الأزمة الأكبر محصلة آلتين ضخمتا الأزمة المبدئية هي: عجز بعض ال مصارف 
عن تحريك نفسهاء وتأثيرات اشتراطات كفاية رأس مال المصارف. 

آلية التضخيم الأولى: عندما تواجه المؤسسات بنقص في قدرتها 
على الاقتراض كانت تضطر إلى بيع أوراق مالية. وإذا كان من الصعب 


خصوصا على المستثمرين الخارجيين أن يقدروا قيمة الأصول» فمن 
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المحتمل أن تباع الأصول "بأسعار بيع محروقة" أي بأسعار أدنى من القيمة الحالية 
المتوقعة للمدفوعات على الأصول. وهذا بدوره يعني ضمنا أن بيع أصول من 
جانب مؤسسة مالية ما يسهم بقدر أكبر في تخفيض قيمة جميع الأصول الممائلة, 
ليس فقط في ميزانية البائع» بل أيضا في ميزانيات جميع المؤسسات التي تحتفظ 
بهذه الأصول. ويخفض هذا بدوره من رأسمالهاء مما يدفعها إلى بيع الأصول وهلم 
جرا. 

وتعمل آلية التضخيم عملهاء ومن السهل أن نرى كيف تحدد الظروف 
المبدئية حجم التضخيم: فبقدر ما تكون الأصول مغلقة بقدر أكبر من عدم 
الشفافية وبالتالي يصعب تثمينهاء تتزايد درجة انعدام اليقين» مما يؤدي إلى تزايد 
مخاطرة الإعسار المتصورة. وتزايد احتمالات التهافت على السحب» وللأسباب 
نفسهاء يغدو العثور على مستثمرين أجانب لشراء هذه الأصول أكثر صعوبة 
ويكون البيع بأسعار محروقة أكبر. وبقدر ما يؤدي التوريق إلى انكشاف مجموعة 
أكبر من اللؤسسات للمخاطرء سوف يتعرض مزيد من المؤسسات لخطر التهافت 
على السحب منها. وأخيرا بقدر ما تكون المؤسسات أكثر استدانة لتحقيق الفاعلية 
العاليةء أي أنها تحتفظ برأسمال أقل بالنسبة للأصول بداية» يتزايد احتمال 
الإعسار مما يؤدي مرة أخرى إلى زيادة احتمال حدوث حالات التهافت على 
السحب منها. وكما رأيناء كانت هذه العوامل جميعا ظاهرة للعيان بصورة كبيرة في 
بداية الأزمةء ولهذا السبب» كانت هذه الآلية للتضخيم قوية بصفة خاصة. 

آلية التضخيم الثانية: تأت من حاجة المؤسسات المالية للمحافظة 
على نسب كافية من رأس ال مال. إن المؤسسات امالية» إذ تواجه نقصا في 


قيمة أصولهاء وبالتالي نقصا في رأسمالهاء فإنها تحتاج إلى تحسين نسب 
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رأسمالهاء إما للوفاء بالاشتراطات التنظيمية أو لإرضاء ال مستثمرين الذين تتخذ 
تدابير للتقليل من مخاطر إعسارهم. ومن حيث اللمبدأ يكون أمامها عندئذ خيار 
من خيارين. إذ يمكنها أن تحصل على أموال إضافية من مستثمرين خارجيينء أو 
أن تلغي استدانتها لتحقيق الفعالية ال مالية. مخفضة حجم ميزانياتها العمومية عن 
طريق بيع بعض أصولها أو بتخفيض الإقراض الذي تقدمه. وفي ظل أزمة اقتصادية 
كليةء يرجح أن يكون من الصعب الحصول على رأس مال خاص إضافي وذلك 
للأسباب التي سبق ذكرها. فقد يوجد بضعة مستثمرين من ذوي ال موارد المالية 
الوفيرة مستعدين تقديم أموال. وبقدر ما يكون من الصعب تثمين الأصول التي 
تحوزها المؤسسات اماليةء سيعزف المستثمرين عن وضع أموالهم في مؤسسات 
تحوزها. وف مثل ذلك الموقف. يكون الخيار الوحيد أمام هذه المؤسسات هو بيع 
بعض أصولها. ثم تدخل الآلية نفسها إلى حيز التنفيذ: حيث يؤدي بيع الأصول الى 
أسعار البيع المحروقة, مما يؤثر في ميزانيات جميع المؤسسات التي تحذوهاء 
ويسفر عن مزيد من المبيعات» وهلم جرا. ومرة أخرى سوف يعني انعدام 
الشفافية» والترابط والاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية ضمنا مزيد من التضخيم. 
خلاصة القول أن التهوين من قدر المخاطرء وانعدام الشفافيةء والترابط» 


والاستدانة تضافرت جميعا لكي تخلق العاصفة(المالية) التامة." 


*- وجهة نظر أوليفييه للانشار في الأسباب الكامنة خلف الأزمة. التمويل والتنميةء يونية 2009,. ص ص 37 - 
39 
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ya 


الاقتصاد امالى العالمى 
ما بعد الأزمة المالية العالمية 2009-2008 


وفيه 4 فصول 


الفصل الثاني : دور السياسة المالية القصيرة الأمد في الانتعاش من الأزمة. 


الفصل الثالث: إجراءات تنشيط الاقتصاد المالي العالمي للخروج من 


الأزمة. 
الفصل الرابع: كيفية تصحيح البنيان المالي. 


الفصل الخامس: لجنة بازل للرقابة الدولية.. هل سيساعد إطار بازل 


الثاني في منع الأزمات أم سيزيدها سوءا ؟ 
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الفصل الثاني 
دور السياسة المالية القصيرة الأمد 


فى الانتعاش من الأزمة 


م يكن لدى الحكومات خيار كبير سوى التدخل لإنقاذ النظام المالي من الانهيارء 
وتوفير حوافز مالية عامه للتغلب على الانكماش الحاد في طلب القطاع الخاص. 


التكاليف والالتزامات المباشرة المتصاعدة/ 


دفع حجم الأزمة المالية وطابعها غير المسبوقين صناع السياسات إلى التدخل لدعم 
ا لمؤسسات والأسواق الممالية التي تواجه متاعب. وقد انطوت تلك التدخلات 
بالأساس على ضخ رؤوس أموالء أو شراء للأصول» أو قيام الحكومات أو المصارف 
المركزية بتقديم قروض أو ضمانات مباشرة. وفي معظم الحالات أذت العمليات 
التي اضطلعت بها الحكومات مباشرة إلى زيادات في إجمالي الدين العام. 

وقد وصلت التكاليف الإجمالية المؤتلفة لعمليات التزويد ضخ رؤوس 
أموال وشراء الأصولء بالإضافة إلى قيام الحكومات بالإقراض المباشرء إلى 5 نقاط 
مئوية من الناتج المحلي الإجماليء في ال متوسط بالنسبة للاقتصادات المتقدمة في 
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وفيما عدا تلك العمليات» والتي كان لها تأثير مباشر على إجمالي الدين 
الحكومي» كانت التزامات الطوارئ الجديدة في شكل حدود تسهيلات ائتمانية 
مقدمة من المصرف ال مركزي وضمانات لودائع ا لمصارف أكبر بكثير. وف الحقيقة, 
رفعت معظم البلدان حدود تأمينها على الودائع» وضمن العديد منها القروض 
فيما بين ال لمصارف وغير ذلك من الأدوات. 
حوافز المالية العامة/ 
أعلن الكثير من البلدانء وقد واجهت بالتباطؤ الاقتصادي» حزم حوافز مالية عامة. 
ولقد كان ثلثا حوافز المالية العامة تقريبا متمثلا في تدابير بالمصروفات مع التأكيد 
على وجه الخصوص على زيادة الإنفاق على البنية التحتية. كما أعلن الكثير من 
البلدان خططا لحماية المجموعات ال معرضة للتضرر _بما في ذلك تقوية إعانات 
البطالةء والتحولات النقدية للفقراء» ودعم الأطفال وأرباب المعاشات. وقد زاد 
القليل من البلدان ما تقدمه من دعم للمنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم. 
ودعمت بلدان أخرى قطاعات محددة (مثل صناعة السيارات)....وعلى جانب 
الإيرادات استهدفت التدابير الأسر المعيشية بالدرجة الأولى. وذلك أساسا من خلال 
تخفيضات في الضرائب على الإيرادات الشخصية والضرائب غير المباشرة. 
تداعيات مالية عامة أخرى للأزمة/ 
كما أن الهبوط العالمي المفاجئ في النمو الاقتصادي الذي فجرته الأزمة 
المالية له عواقب معاكسة على الإيرادات الحكومية من خلال عمل عناصر 
التثبيت التلقائي. وإذا ما انتعش النشاط الاقتصادي بشكل عاجل نسبياء 


فينبغي ألا تثير الآثار المترتبة على انخفاض الإيرادات انشغالا كبيراء غير 
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أنه إذا ما تحول التباطؤ إلى انكماش متطاول فإِنٌ الآثار المترتبة على استدامة 
الماليات العامة ستكون أشد بكثير. 

بالإضافة إلى ذلك أسفرت الآثار غير الاستنسابية الأكبر للأزمة عن انهيار في 
أسعار الأسهم والبيوت وفي أرباح القطاع المالي» وتسبب ذلك في تهاو حاد في 
الإيرادات الضريبية على بنود من قبل مكاسب رؤوس الأموال وأرباح الشركات. 
وعلاوة على ذلك فبقدر ما يمكن أن يعزى الانهيار في أسعار السلع الأساسية إلى 
تباطؤ النمو الاقتصادي العالميء فإنْ أثرا معاكسا آخر - بالنسبة إلى منتجي السلع 
الأساسية ‏ يتمثل في الانخفاض الحاد في الإيرادات المتصلة بالسلع الأساسية. 

كما أن الخسائر المتكبدة نتيجة لانهيار أسعار الأصول كانت ضخمة 
بالنسبة لنظم المعاشات القائمة على الرسملة الكاملة (العامة والخاصة على حد 
سواء). ويمكن أن تنشأ ضغوط عامة على الدولة بأن تعوض المشتركين في نظام 
المعاشات الذين تأثروا بشكل معاكس من الأزمة. 

من الواضح إيجازا لشتى هذه التكاليفء أن المالية العامة تأثرت بحدة 
من الأزمة في الأجل القصير وما بعده. وازدادت نسب الدين إلى الناتج المحاي 


الإجمالي بالنسبة لإقتصاديات مجموعة العشرين." 


"'- كارلو كوتا ريللى: التكفل بالتبعات امالية» التمويل والتنمية» مارس2009, ص ص 27 - 28 
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أثر الأزمة على السياسة النقدية وامالية ‏ الكبح المالي/ 


يحدث الكبح المالي عندما تنفذ الحكومات سياسات لتوجه لنفسها أموالا كانت 
ستذهب إلى جهات أخرى في مناخ الأسواق المتحررة من القيود التنظيمية. وتشمل 
تلك السياسات الإقراض ال موجه للحكومات من جمهور محلي حصري (مثل 
صناديق معاشات التقاعد والبنوك المحلية). ووضع سقوف صريحة أو ضمنية 
لأسعار الفائدة» وتنظيم تحركات رؤوس الأموال عبر الحدود وبصفة عامة إقامة 
ارتباط أكثر إحكاما بين الحكومة والبنوكء. إما صراحة من خلال الملكية العامة 
لبعض البنوك» أو من خلال "ضغط معنوي" قوي. ويقترن الكبح ال مالي أحيانا 
بشروط عالية نسبيا بشأن الاحتياطات (أو شروط السيولة). أو الضرائب على 
المعاملات في الأوراق المالية» أو حذر شراء الذهب» أو طرح مقادير ضخمة من 
الديون الحكومية غير القابلة للتداول. وفي مناقشات السياسات الراهنةء ترد قضايا 
الكبح المالي تحت ال مظلة العريضة فيما يخص "التنظيم الاحترازي الكلي". الذي 
يشير إلى جهود الحكومة لضمان صحة النظام الي بأسره. 

إن نشوب الأزمة امالية الأخيرة جعل أسعار الفائدة الحقيقية في 
الاقتصادات اللتقدمة تصبح سالبة على نحو متزايد. ففي السنوات الأربع 
اماضية. كانت الأسعار الحقيقية في 21 اقتصادا متقدما سالبة على امتداد 
نصف هذه المدة تقريبا وأقل من %1 في نحو %82 من الممدة نفسها. وقد 
حدث هذا التحول الشامل إلى أسعار فائدة حقيقية ذات مستوى أدنى على 
الرغم من مطالبة المستثمرين بتطبيق أسعار أعلى على الأوراق المالية في 
عدة بلدان كانت تترنح على شفا الإعسار أو إعادة الهيكلة. كذلك كانت 
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الأسعار الحقيقية للخصم في البنوك المركزية والأسعار ال مدفوعة على الودائع في 
البنوك أدنى مستوى بصورة ملاحظة منذ عام 2007. 
قوى غير سوقية/ 
لا ريب أن السياسة النقدية التوسعية المجازفة (وبصفة أعم» تدخل البنك المركزي 
رسميا) في كثير من الاقتصاديات المتقدمة والصاعدة إبان الأزمة كانت عاملا مهما 
في تفسير زيادة نسبة انتشار أسعار الفائدة الحقيقية السالبة. ويثير هذا الأمر 
سؤالا عاما عن المدى الذي تعكس به أسعار الفائدة الحالية موقف الأطراف 
الفاعلة الرسمية الكبيرة في الأسواق المالية وليس أحوال السوق. وتتمثل إحدى 
السمات الأساسية للكبح امالي في قيام القوى غير السوقية بدور كبير في تحديد 
سعر الفائدة. 

فقد ازداد دور الأطراف الفاعلة الرسمية - أي الاحتياطي الفدرالي 
الأمريكي أو أي بنك مركزي أجنبي ‏ (أو بالعكس الدور المتقلص للأطراف الفاعلة 
الخاصة أو القائمة خارج السوق) في سوق سندات الخزانة في الولايات المتحدة. 
ويبين ذلك تطور حصة الأوراق امالية الخارجية للخزانة الأمريكية القابلة للتداول 
بالإضافة إلى الأوراق المالية للمؤسسات التي ترعاها الحكومات» مثل "فاني ماي 
وفريدي ماك" من عام 1945 حتى عام 2010. والأوراق المالية الخارجية هي 
أساسا تلك التي لا تحوزها حكومات أخرى أو بنك الاحتياطي الفدرالي 
الأمريكي.وقد أدى مزيج من مشتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي من الأوراق 
المالية» بل الأهم تلك المشتريات القياسية من الأوراق المالية للخزانة الأمريكية 
وللمؤسسات التي ترعاها الحكومة من جانب بنوك مركزية أجنبية (خاصة الصينء 
وأيضا آسيا الصاعدة واقتصاديات صاعدة أخرى) إلى بلوغ حصة الأوراق المالية 
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الخارجية للخزانة القابلة للتداول حتى عام 2010 نحو %50 من إجمالي الأوراق 
المالية المصدرة بدون إدراج المؤسسات التي ترعاها الدولةء ونحو %65 عند إدراج 
هذه المؤسسات. 

والواقع أن الوضع مماثل في المملكة المتحدة. فسياسة التيسير الكمي 
الذي انتهجها بنك انكلترا منذ الأزمة ‏ (حيث اشترى البنك المركزي ديون الحكومة 
البريطانية. وكذلك أصولا مالية أخرى). مقترنة بالاشتراط الصادر في أكتوبر عام 
9 بحيازة البنوك التجارية حصة أكبر من الأوراق المالية للمملكة المتحدة 
(سندات الدرجة الأولى) للوفاء بمعايير السيولة الأكثر تشددا ‏ أدت إلى انخفاض 
حصة سندات الدرجة الأولى الخارجية إلى نحو 9070 من الإجمالي القائم. 

وفي السياق نفسه بلغ إجمالي مشتريات سندات البنك المركزي الأوربي من 
الديون التي أصدرتها اليونان وايرلندا والبرتغال أكثر من 100 مليار دولار في الفترة 
بين مايو عام 2010 ومارس عام 2011 وهو ما هثل نحو %12 من إجمالي ديون 
الحكومة العامة لهذه البلدان الثلاثة التي تعاني من متاعب. 

وقد أصبحت البنوك المركزية أطرافا فاعلة بدرجة أكبر منها في أي وقت 
مضى في شراء الديون الحكومية ‏ وهو وضع يمكن أن يستمر إلى أجل غير 
00 


قتامة المستقبل الماللي ووسائل تقليل عجز الموازنة العامة/ 


- كارمي رایتهارء وجاكوب كيركغاردء وماريا بيلين سبرانسيا: الكبج المالي من جديد. التمويل والتنمية» يونية 
1 ص ص 24 25 
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الارتفاع الحاد في مستويات العجز والديون/ 
كان التدهور اممفاجن لأوضاع الممالية العامة في الاقتصادات المتقدمة. والأسواق 
الصاعدة في أوربا الوسطى والشرقيةء وفي أماكن أخرى نتيجة رئيسية للازمة المالية 
العالمية. وسببت هذه الحالات من العجز الكبير في الموازنات ارتفاعا حادا في الدين 
العام في الاقتصادات المتقدمة, يرجح أن يستمر خلال الخمسة القادمة مما يرفع 
الديون الحكومية إلى ما يفوق كثيرا المستويات التي سجلتها في أي وقت منذ نهاية 
الحرب العاممية الثانية. 

وربما أدى الارتفاع الحاد في مستويات العجز والديون إلى تعرض أسعار 
الفائدة للضغوط وتقويض النمو الاقتصادي في هذه الاقتصادات كما يمكن 
لتداعياته أن تنتشر في اقتصادات صاعدة ونامية أخرى. وغدت الأسواق اطالية غير 
مستقرة على نحو متزايد من جراء الزيادة الكبيرة في الديون وعدم اليقين بشأن 
مستقبل سياسات فرض الضرائب والإنفاق على سواء وخاصة في أوربا وللحفاظ 
على التعافيء ينبغي إعادة الطمأنينة للأسواق. ويواجه صناع السياسات في الأجل 
القريب معضلة حرجة. فإذا قاموا بضبط أوضاع المالية العامة بأسرع مما ينبغي - 
أي اتخذوا الإجراءات اللازمة لتقليل عجز الموازنة في الأجل القريب - رها قضوا 
على التعافي. لكن التقاعس عن اتخاذ أي إجراء وارتكاب أخطاء السياسة هكن أن 
يثيرا المخاوف بشأن زيادة تراكم الديون» وإعادة إشعال فتيل الأزمة في نهاية 
ا مطاف. 

وتلك هي مشاكل الأجل القريب. أما قضايا الأجل الأبعد فيمكن 


أن تكون أكثر صعوبة. فسوف يتطلب الأمر إجراء عملية ضبط كبرى ‏ أي 
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الحد من الإنفاق وزيادة الايرادات ‏ لاستعادة المراكز المالية وخفض الدين إلى 
مستويات أكثر حرصا لتخيف الضغوط على أسعار الفائدة والنمو. وتغدو الحاجة 
إلى إجراء التصحيح المالي ملحة بصفة خاصة في الاقتصادات المتقدمة: إلا أنْ ضبط 
الأوضاع مطلوب أيضا في كثير من الاقتصادات الصاعدة والنامية. وسيكون الطريق 
أشد وعورة في كثير من البلدان حيث ستنشأ الضغوط من تقدم السكان في العمر. 
ردود فعل السلطات/ 

تنامت حالات عجز الموازنات على مستوى العام بصورة كبيرة نتيجة للأزمة المالية 
العاممية. وقد أصابت الأزمة النشاط الاقتصادي بعنف في الاقتصادات المتقدمة 
ودمرت التدفقات التجارية وامالية إلى الاقتصادات الصاعدة والنامية (رغم أن 
تدفقات رؤوس الأموال الداخلة قد تعافت في بعض المناطق وبلدان الأسواق 
الصاعدة). وفي منتصف العقد الأول من القرن الحادي والعشرينء تمثل رد فعل 
سلطات بعض البلدان إزاء إيرادات الضرائب الوفيرة بصورة استثنائية في خفض 
الضرائب أو زيادة الإنفاق في أبواب حساسة مثل الأجور ومدفوعات التحويلات» 
ما في ذلك معاشات التقاعد. وأدى هبوط النشاط الاقتصادي خلال الأزمة الى 
انخفاض إيرادات الضرائب بصورة ملحوظة» كما زادت بلدان كثيرة الإنفاق لتدعيم 
اقتصاداتها. وارتفعت نسب عجز الموازنات ف الاقتصادات المتقدمة بنحو 8 نقاط 
مئوية في ا متوسط - من %1 من الناتج ا محلي الإجمالي في عام 2007 إلى نحو %9 
من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2009. وتجاوزت نسب العجز %10 من الناتج 
المحلي الإجمالي في عدة بلدان ‏ هي اليونان وأيسلندا وأيرلندا واليابان وأسبانيا 
والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. 
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وقد عانى كثير من الاقتصادات الصاعدة وبعض الاقتصادات النامية مثلها 
مثل الاقتصادات المتقدمة» من خسائر في الإيرادات وقدمت التنشيط ا مالي» لكن 
بلدان الأسواق الصاعدة والبلدان النامية بصفة عامة دخلت الأزمة وهي في أوضاع 
أفضل مما فعل نظراؤها من البلدان المتقدمة. وإجمالاء حظيت اقتصادات الأسواق 
الصاعدة والاقتصادات النامية بأداء اقتصادي موات ومستمر وأجرت تحسينات 
مؤسسية» مما أسهم في تخفيض العجز والديون منذ مطلع العقد الأول من القرن 
الحادي والعشرينء على النقيض من الاقتصادات المتقدمة حيث زادت نسب 
الديون بصورة مطردة. كما انتفعت البلدان النامية من تخفيف عبء الديون 
وخفض مدفوعات الفائدة. ومن المتوقع أن يستمر هذا الاختلاف عن الاقتصادات 
المتقدمة. ونظرا لأن العوامل الدهغرافية في الاقتصادات الصاعدة والنامية مواتية 
بشكل أكبر وأفاق النمو فيها أفضلء يتوقع أن تتعاف أوضاعها المالية من الأزمة 
على نحو سريع نسبياء مع استقرار مسارات الديون واستئناف اتجاهاتها الهبوطية 
التي كانت سائدة قبل الأزمة. 

وستواجه الحكومات في كثير من الاقتصادات المتقدمة في السنوات 
القليلة القادمة احتياجات كبيرة استثنائية للتمويل لتغطية نسب العجز 
الكبير في الموازنة وإعادة تمويل الديون التي يحين أجل استحقاقها . وفي عام 
0 وصل إجمالي الاقتراض إلى %20 من الناتج المحلي الإجمالي في كندا 
وفرنسا وايطاليا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة. كذلك بلغت احتياجات 
التمويل هذا المستوى في عدد قليل من البلدان لأوربية التي كانت موضع 
تدقيق مكثف من الأسواق المالية وهي اليونان وايرلندا والبرتغال 
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واسبانيا. وعلى النقيض من ذلكء تواجه قلة قليلة من بلدان الأسواق الصاعدة 
احتياجات للتمويل مماثلة في الحجم. 

ومع تصاعد احتياجات التمويل ومخاوف السوق بشأن السياسات 
المستقبليةء تم تقصير متوسط آجال استحقاق الأوراق المالية الحكومية في 
الاقتصادات المتقدمةء وارتفعت القروض في بعض البلدان بصورة حادة ها في ذلك 
اليونان والبرتغال وايرلندا واسبانيا ‏ مما زاد تكاليف الاقتراض وأدى إلى تفاقم 
التوترات المالية. ولهذا طلبت اليونان دعما ماليا ضخما بصورة استثنائية من 
صندوق النقد الدولي» ومؤسسات الاتحاد الأوري» والبلدان الأعضاء في الاتحاد 
الأوربي لدعم خطة قوية لضبط أوضاع امالية العامة» في حين أعلن عدد من 
البلدان الأوربية الأخرى عن اتخاذ تدابير للتصحيح. 


الاقتصادات الأشد حاجة إلى التضييق امالي/ 


بدءا من يوليو 2010ء اتضح أن البلدان الأكثر احتياجا إلى عمليات ضبط أوضاع 
المالية العامة من بين الاقتصادات المتقدمة لوصول الديون إلى مستوى %60 
بحلول عام 2030 هي اليونان (%17 من الناتج الممحلي الإجمالي) واليابان (%13 
من الناتج المحلي الإجمالي). كذلك تواجه الولايات المتحدة حاجة كبيرة للتصحيح - 
نحو 11 نقطة مئوية. 

ما السبب في أن التصحيح المالي اللازم في الولايات المتحدة كبير إلى هذا 


الحد؟ هناك عدة من العوامل المؤثرة وهى: 
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- تأثير الأزمة على الناتج والإيرادات في الولايات المتحدة أكبر من تأثيرها 
في كثير من البلدان الأخرى. 

التنشيط المالي الضخم المقدم في الولايات المتحدة منذ عام 2008 والذي 
استمر حتى عام 2010. 

الإنفاق الاجتماعي المتصاعد في الولايات المتحدة (مثل إعانات البطالة 
وكوبونات الطعام) وا مرتبطة بالأزمة. 

- وجود ضغوط أخرى للإنفاق في الولايات المتحدة. ما في ذلك ارتفاع 
نفقات الدفاع والإنفاق المستمر على الرعايا الصحية والضمان الاجتماعي. 

وقد اجتمعت هذه العوامل لتترك الولايات المتحدة وهي تواجه عجزا 
أوليا أساسيا كبيرا للغاية. 
الضبط امالي خارج الاقتصادات المتقدمة/ 
تواجه الاقتصادات الصاعدة تحديا أقل حدة فتقل مستويات الديون 
في هذه الاقتصادات والتي تتسم بالحيطة والحذر - رما نحو %40 
من الناتج المحلي الإجمالي . وتتباين ظروف الأسواق الصاعدة تباينا 
واسعا فيسجل بعضها ارتفاعا نسبيا في مستويات الديون مثل 
البرازيل وهنغارياء ويحقق فوائض أولية ضخمة» مما يقلل حاجتها 
للتصحيح إن استطاعت الإبقاء على تلك الفوائض . وقد استفادت 
بلدان أخرى مثل الهند وجنوب أفريقيا من موارد مويل محلية 


عميقة نسبيا . وكان بعض بلدان أوربا الشرقية ‏ وهي لاتفيا 
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وليتوانيا وبولندا - قد تضرر أشد الضرر من الأزمة في حين دخلت بلدان أخرى 
الأزمة مستويات دين أدنى ومراكز مالية أقوىء ومنها بلغاريا واستونيا. 

كذلك واجهت البلدان النامية الأزمة مستويات من العجز والدين أقل 
بصورة كبيرة عما كانت عليه في بداية العقد. فقد انخفضت ديون مجموعة تتكون 
من 43 بلدا نامياء في المتوسطء مما يربو على %80 من الناتج المحلي الإجمالي في 
عام 2000 إلى ما يقل عن %40 من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2007, وقد 
ساعد تخيف أعباء الديون وتحسن المراكز المالية على تحقيق التحسن. إذ 
انخفضت نسب العجز من %4 من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2000 إلى أقل 
من %2 في المتوسط في الفترة من 22007-2005, وأتاحت المراكز المالية الأقوى 
والديون الأقل مجالا للتصدي الفعال للأزمة» مما ساعد على تقليل تأثير الركود 


ومدته مقارنة بالأزمات السابقة. وقدم صندوق النقد الدولي المساعدة. 


وتراجعت نسب العجز في موازنات البلدان النامية إلى متوسط قدره 904 
من الناتج المحلي الإجمالي كنتيجة للأزمة» مما عكس اتجاه المكاسب ال محرزة خلال 


العقد الأول من القرن الحادي والعشرين.!" 


الاقتصادات الصاعدة في الأزمة وما بعد الأزمة/ 


"'- مارك هورتن: إلى أي مدى تصل قتامة المستقبل المالي» التمويل والتنمية سبتمبر 22010 ص ص 26 29 
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شهدت العقود الخمسة الماضية تغييرات جوهرية في توزيع إجمالي الناتج ال محلي 
العالمي بين مختلف مجموعات الاقتصادات. فخلال الفترة 1985-1960» شكلت 
الاقتصادات المتقدمة في المتوسط نحو ثلاثة أرباع إجمالي الناتج المحلي العالمي. 
وقد انخفضت هذه الحصة تدريجيا على مر الزمن. وبحلول 2008 2009, كانت 
قد انخفضت إلى 9057. وعلى النقيض من ذلكء ارتفعت حصة الأسواق الصاعدة 
بصورة مطردة من نحو %17 فقط في الستينات إلى متوسط قدره 9031 خلال فترة 
التكامل التجاري وامالي العالمي السريع التي بدأت في منتصف الثمانينات. وبحلول 
2009-8ء قاريت النسبة 9040. 

وهكذا تغدو الأهمية المتزايدة للأسواق الصاعدة أشد جلاء عند مراعاة 
إسهامها في نمو الناتج العالمي. فخلال الفترة 1973 1985ء كانت الاقتصادات 
المتقدمة تمثل نحو %60 من نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي السنوي الذي بلغ 
4. وأسهمت الاقتصادات الصاعدة بنسبة الثلث(والباقي مثلته بلدان نامية 
أخرى). وبلغ متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي العالمي 903,7 سنويا خلال فترة 
العوة ‏ من 1986 إلى 2007 ونما إسهام الأسواق الصاعد لنحو %47 في حين 
انخفضت حصة الاقتصادات المتقدمة إلى نحو %49. 

وخلال عامي الأزمة المالية. حدث تحول مذهل في هذه الإسهامات 
النسبية» فأصبحت الاقتصادات الصاعدة هي المحرك الوحيد لنمو إجمالي 
الناتج المحلي العالمي خلال 2008 2009ء في حين عانت الاقتصادات 


المتقدمة انكماشا عميقا. واستمرت زيادة الإسهام المباشر للأسواق الصاعدة 
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في النمو العالمي على مر الزمن وتأكدت بدرجة أكبر خلال الأزمة المالية» في حين 
يصدق العكس على الاقتصادات المتقدمة. 


ما السبب في القدرة على الصمود؟ 


هناك عوامل كثيرة تفسر قدرة الصمود النسبية للأسواق الصاعدة كمجموعة. إيّان 
الأزمة المالية العامية. ويرتبط البعض منها بخيارات السياسة التي تقوم بها هذه 
البلدان» في حين يقترن البعض الآخر بالتغيرات الهيكلية الأساسية في اقتصاداتها. كما 
تساعد هذه العوامل في تفسير الفروق في درجات الصمود بين مختلف مجموعات 
اقتصادات الأسواق الصاعدة. 

- نجح تحسن السياسات الاقتصادية الكلية في معظم الأسواق الصاعدة 
خلال العقد الماضي في وضع التضخم تحت السيطرة من خلال توليفة من 
السياسات النقدية واممالية الأكثر انضباطا. والواقع أن كثيرا من الأسواق الصاعدة 
يعتمد حاليا شكلا من أشكال استهداف التضخم إلى جانب أسعار الصرف المرنة 
مما يساعد على امتصاص الصدمات الخارجية. وكانت سياسات امالية العامة 
الحذرة التي أدت إلى انخفاض مستويات العجز المالي والدين العام قد أتاحة حيزا 
لاقتصادات الأسواق الصاعدة للاستجابة بقوة بسياسات مالية مضادة للاتجاهات 
الدورية لتعويض الآثار الانكماشية للأزمة. وإضافة لذلك» استطاعت الاقتصادات 
الصاعدة ذات معدلات التضخم المنخفضة أن تستخدم سياسات نقدية توسعية 


لحفز الطلب المحلي. 
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- أدى تناقص الاعتماد على التمويل الأجنبي والتغيرات في تكوين الدين 
الخارجي إلى الحد من تعرض الأسواق الصاعدة لمخاطر التقلبات في التدفقات 
الرأسمالية. وكانت الاقتصادات الصاعدة كمجموعة مثابة المصدر الصاف لرأس 
امال خلال العقد الماضي. وحققت أسواق آسيا الصاعدة. خاصة الصين» فوائض 
ضخمة في الحساب الجاري في السنوات الأخيرة. 

كفلت الاحتياطيات الوقائية الكبيرة بالنقد الأجنبي كذلك الوقاية من 
التحولات ا مفاجئة في مشاعر ال مستثمرين. وعقب الأزمة امالية الآسيوية في 1997 - 
8 قامت الأسواق الصاعدة في شتى أنحاء العام بمراكمة احتياطات كبيرة من 
النقد الأجنبي. لعدة أسباب منها استراتيجيات النمو الموجهة نحو التصدير و 
كشكل من التأمين الذاتي ضد الأزمات المرتبطة بالتوقف ال مفاجئ ف التدفقات 
الرأسمالية الوافدة أو انعكاس اتجاهها. وقامت الاقتصادات الصاعدة ممراكمة 5,5 
تريليون دولار من احتياطيات النقد الأجنبي» أسهمت الصين بقرابة نصفها. وقد 
أصبحت هذه الاحتياطيات جاهزة للاستخدام خلال الأزمة. 

أصبحت الأسواق الصاعدة أكثر تنوعا من حيث أنماط إنتاجها 
وصادراتها. و ما دامت الآثار الكلية للصدمات ليست متماثلة في مختلف أسواق 
الصادرات في الاقتصادات الصاعدةء فمن الممكن لهذا التنوع أن يساعدها في 
التعامل مع الاضطرابات التي تحدث خلال الدورة الاقتصادية العادية. 

أدت زيادة الروابط التجارية واطالية بين الاقتصادات الصاعدة إلى 


زيادة قدرتها كمجموعة على الصعود. وقد أتاح النمو القوي في الأسواق 
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الصاعدة وقاية البلدان ا مصدرة للسلع الأساسية من تأثير تباطؤ النمو في 
الاقتصادات المتقدمة. وقد أدى استمرار النمو السريع في الصين خلال الأزمة. 
مدفوعا بطفرة في الاستثمارء إلى تعزيز الطلب على السلع الأساسية من الأسواق 
الصاعدة. مثل البرازيل وشيليء وزيادة الطلب على المواد الخام وال مدخلات 
الوسيطة من الأسواق الصاعدة الأخرى في آسيا. وقد اقترنت زيادة تدفقات التجارة 
فيما بين الاقتصادات الصاعدة بارتفاع في التدفقات المالية داخل هذه ال مجموعة. 
تسبب ارتفاع مستويات دخل الفرد وازدهار الطبقة الوسطى في زيادة 
حجم الأسواق المحلية» مما قلل احتمال اعتماد الأسواق الصاعدة على التجارة 
الخارجية للاستفادة من وفورات الحجم في بنى الإنتاج لديها وجعلها أقل تعرضا 
لانهيار الصادرات ^ 
التأثير الكبير للأزمة على منطقة اليورو/ 
مهد سقوط بنك الاستثمار الأمريكي ليمان براذرز في أكتوبر 2008 لانقلاب حاد في 
مصير منطقة اليورو. فقد توقفت فجأة عمليات أسواق التمويل بالحملة, مما زاد 
من صعوبة استمرار بنوك البلدان الهامشية في مويل النمو الذي يحركه الائتمان. 
وبمجرد أن جفت منابع الائتمان» ظهرت في المقدمة مشكلات 


جذرية ف القدرة التناذ فسية ومعوقات هيكل هيكلية للنمو خاصة ف اليونان 


- آيهان كوزي وإسوار براساد: الأسواق الصاعدة تشب عن الطريقء التمويل والتنمية» ديسمبر 22010 ص ص 
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والبرتغال. ونضبت إيرادات امالية العامة مما كشف عن ضعف في الموارد العامة 
الأساسية. وبدأ المستثمرون في القطاع الخاص يفحصون الميزانيات العمومية 
المتدهورة. واحتاجت البنوك المتعثرة إلى دعم مالي متزايدء خاصة في ايرلندا. 

ونتيجة لذلك» تحولت مشكلة الديون الخاصة إلى أزمة ديون سيادية. 
ومع استمرار البنوك في تمويل ديونها السيادية الوطنية بشكل كبير.ء حجبت 
المخاوف بشأن الملاءة المالية الثقة في قطاع البنوك الهامشيةء مما أطلق حركة 
حلقة من الآثار المرتدة الخبيثة لا تزال مستمرة حتى الآن. وأدت تكاليف الاثتمان 
الباهضة إلى منع الكيانات السيادية والبنوك من الحصول على التمويل الخاص في 
اليونان وايرلندا والبرتغال. وف فترة أحدث» طالت الأزمة ايطاليا واسبانيا اللتين 
شهدتا تكاليف دينهما السيادي ترتفع في صيف 2011. 

وم تقف العدوى عند حدود البلدان الهامشية. فقد تعرضت البنوك في 
بلدان منطقة اليورو الرئيسية التي كانت قد مولت الازدهار في الهامش للفحص 
الدقيق هي أيضا. وأدى عدم اليقين المتنامي بشأن تعرض البنوك للمخاطر وجودة 
الأصول إلى تأخير استعادة الثقة التي كانت ضرورية للتعافي في منطقة اليورو ككل. 
لا يزال البحث جاريا عن حل/ 
وقعت البلدان التي كانت قد تراكمت لديها اختلالات كبيرة سواء مالية أو 


خارجية» تحت ضغوط مكثفة من الأسواق. ونتيجة لذلك» بدأت على الفور 
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في تنفيذ تدابير تصحيحية كبيرة تتراوح بين تخفيض الإنفاق العام وزيادة الضرائب 
واتخاذ إجراءات لتحسين أداء اقتصادها. ولكن عدم وجود مؤسسات مناسبة لإدارة 
الأزمة على نطاق منطقة اليورو أخر اتخاذ قرارات على المستوى الإقليمي. وفي مايو 
0 أصبح واضحا أن اليونان تحتاج إلى دعم مالي خارجي. كان على القادة 
الأوربيين اللجوء إلى القروض الثنائية. ثم قاموا بعد ذلك بإنشاء "التسهيل الأوري 
للاستقرار المالي" لتوفير الدعم للدول الأعضاء في منطقة اليورو التي تواجه 
صعوبات ماليةء والذي لجأت إليه أيرلندا في ديسمبر 2010 والبرتغال في مايو 
2011. 

ولكن نظرا لأنه من الصعب سياسيا استخدام أموال دافعي الضرائب من 
بعض البلدان لتسديد ما ترتب على الإسراف السابق لبلدان أخرى ‏ والواقع أن 
معاهدة ماستريخ ”كتبت بروح تجنب التحويلات المالية عبر بلدان منطقة اليورو - 
لم يتم التوصل إلى قرارات فيما يخص التسهيل الأوربي للاستقرار اماي بسهولة. ومع 
استمرار اضطرابات الأسواقء تمت مضاعفة الطاقة الإقراضية من التسهيل إلى 440 
مليار يورو تقريبا في ربيع 2011. وعندما هددت الاضطرابات اسبانيا وايطالياء 
ارتفع تفويضه بشكل كبير في صيف 2011 ليسمح بالاقتراض الوقاتي وبمزيد من 
المرونة. 

ولكن الأسواق لا تزال حذرة فقد استمرت هيئات تقدير ال مراتب 
الائتمانية في تخفيض التصنيف الائتماني. وحتى منتصف أغسطس 2011 م 
تتحول الثقة في الأسواق إلى الأفضل. ولا تزال القدرة على الاستمرار في تحمل 


الديون مدعاة تحد. ويلوح التصحيح الشاق وطويل الأجل في الأفق. 


5 


وقد ثبت أن تحقيق النمو ‏ وهو مكون أساسي لاستمرار أوضاع المالية العامة 
أبعد مما هو متوقع في البلدان التي تلقت أشد ضربات الأزمة. ومن ثم تشعر 
الأسواق بالقلق من أن يبدأ الإحساس بالإرهاق من الإصلاح قبل إتمام عملية 
التصحيح» فيرفع بدوره تكلفة التمويل وهو ما قد يهدد القدرة على الاستمرار في 


تحمل الديون "^ 


'"'- سيلين آلارد: المزيد من أورباء وليس أقلء التمويل والتنميةء سبتمبر 22011 ص ص 52 54 
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الفصل الثالث 
إجراءات تنشيط الاقتصاد المالي العالمي 


ثمار التنشيط/ 
قطع اقتصاد الولايات المتحدة شوطا طويلا منذ الأيام السوداء للركود الكبير. ومنذ 
أقل من عامينء كان النظام المالي العالمي على شفا الانهيار. وكانت الولايات المتحدة 
تعاني من أسوء هبوط في النشاط الاقتصادي منذ الثلاثينات» وف أسوء الأحوالء بدا 
أن إجمالي الناتج الحقيقي يسقط سقوطا حرا معدل %7 سنويا تقريباء مع اقتراب 
متوسط فقدان الوظائف من 750 ألف وظيفة شهريا. 

ردود أفعال السياسات/ 

فقد صدر عن بنك الاحتياطي الفدرالي وإدارق بوش وأوباما والكونكرس الامريي 
أشد ردود الأفعال متعددة الأوجه جرأة في التاريخ على مستوى السياسة النقدية 
وسياسة امالية العامة. ولو مم يتسم رد فعل صناع السياسات بهذه الجرأة والسرعة 
رها ظل النظام امالي غير مستقر وواصل النشاط الاقتصادي انكماشه. ولكانت 


التكاليف التي يتكبدها دافعو الضرائب أكبر بكثير. 
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وبوجه عام فان حكومة الولايات المتحدة هبت لإحراز هدفين هما 
تحقيق استقرار النظام ا مالي الواهن» وتخفيف حدة الركود الآخذ في الانتشار 
واستئناف النمو الاقتصادي. وكانت المهمة الأولى ضرورية بسبب الأزمة الالية التي 
حلت في منتصف عام 2007 وتصاعدت إلى ذعر مالي في أواخر عام 2008. وبعد 
إفلاس المؤسسة المصرفية الاستثمارية ليمان براذرز تبخرت السيولة وتضخمت 
فروق أسعار الفائدة على الائتمان وهبطت أسعار الأسهم بصورة حادة وفشلت 
سلسلة من المؤسسات اطالية الكبرى واقتضى الأمر تنفيذ المهمة الثانية بسبب 
الآثار المدمرة التي خلفتها الأزمة المالية على الاقتصاد الحقيقي الذي بدأ في 
الانكماش بمعدل ينذر بالخطر بعد انهيار ليمان براذرز. 

واتخذ بنك الاحتياطي الفدرالي عددا من الخطوات الاستثنائية 
لتهدئة الذعر الماليء فبادر في أواخر عام 2007 بإنشاء ما أصبح في نهاية 
المطاف تسيلات الائتمان الجديدة المسمات اختصارا بأوائل حروفها والتي 
صّممت لتوفير السيولة للمؤسسات والأسواق المالية. وعمد بنك الاحتياطي 
الفدرالي إلى خفض أسعار الفائدة بشدة خلال عام 22008 متبنيا سياسة 
لسعر الفائدة يقرب من الصفر بحلول نهاية السنة. وانخرط في عملية 
تيسير كمي هائل لتخفيض أسعار الفائدة طويلة الأجلء واشترى سندات 
الخزانة وكذلك الأوراق اطالية المضمونة برهون عقارية ممؤسستي فاني ماي 
وفريدي ماك في عامي 2009 و 2010. وأقدمت المؤسسة الفدرالية للتأمين 
على الودائع على رفع حدود التأمين على الودائع وقدمت ضمانات للديون 
المصرفية. وأنشأ الكونكرس "برنامج إنقاذ الأصول المتعثرة" في أكتوبر عام 


8؛ الذي استخدمت الخزانة الأمريكية جزءا منه لضخ رأس ال مال 
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الذي كانت هناك حاجة ملحة إليه في بنوك البلاد. وأصدرت الخزانة وبنك 
الاحتياطي التعليمات إلى 19 مؤسسة مالية كبرى بإجراء اختبارات شاملة للقدرة 
على تحمل الضغوط في أوائل عام 2009 لتحديد ما إذا كان لديها رأسمال كاف 
ولتعبئة مزيد منه عند الضرورة. ويبدو أن اختبارات القدرة على تحمل الضغوط 
وما تلاها من تعبئة لرأس امال قد أعاد الثقة في الجهاز المصرفي. 

وارتكنت جهود امالية العامة (أي فرض الضرائب والإنفاق) إلى سلسلة 
من التدابير التنشيطية لإنهاء الركود وإعطاء دفعة البداية للتعافي. وأرسلت عبر 
البريد شيكات الخصم على ضرائب الدخل إلى الأسر المعيشية في مطلع عام 22008 
وصدر القانون الأمريكي للتعافي وإعادة الاستثمار في مطلع عام 2009, وتحولت 
عدة تدابير تنشيطية أصغر إلى قوانين في أواخر عام 2009 وأوائل عام 2010 مثل 
الحافز الضريبي لبرنامج "النقد مقابل السيارات القديمة" لتشجيع شراء السيارات» 
ومد فترة الخصم الضريبي على الإسكان وتوسيع نطاقه حتى منتصف عام 22010, 
ومنح خصم ضريبي على الوظائف الجديدة حتى نهاية عام 2010ء وإطالة أجل 
الإعانات الطارئة لتأمين البطالة عدة مرات. وإجمالا تم إنفاق ما يقرب من 
تريليون دولارء أي نحو %7 من إجمالي الناتج المحليء على التنشيط المالي. 

وتضمنت التدابير الطارئة إنقاذ صناعتي الإسكان والسيارات في 
البلاد. فقد أطلقت فقاعة الأسكان وركوده حلقة مفرغة من هبوط أسعار 
المساكن وتصاعد حالات حبس الرهنء التي يبدو أن صناع السياسة تصدوا 


لها بحشد من الجهود. بما في ذلك إجراءات بنك الاحتياطي الفيدرالي 
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لتخفيض أسعار الفائدة على الرهون العقارية» ورفع الحدود المفروضة على حجم 
القروض التي تتفق مع المعايير الحكومية» والتوسع اللافت للنظر في الإقراض من 
إدارة الإسكان الفيدرالية. وسلسلة من الخصوم الضريبية لمشتري البيوت» 
واستخدام أموال برنامج إنقاذ الأصول المتعثرة للتخفيف من حبس الرهون. وفي 
حين تعرضت شركتا صناعة السيارات» جنرال موتورز وكرايزلرء للإفلاس في نهاية 
الأمن فإن أموال برنامج إنقاذ الأصول المتعثرة جعل العملية منظمة نسبيا - 
وعادت أسهم شركة موتورز للتداول مرة آخرى." 
دور التصنيف الائتماني في درء خطر الأزمات اطالية العابلية/ 
هيئات التصنيف الائتماني الكبيرة/ 
تعني هيئات التصنيف الائتمانيء التي ترجع أصول بعضها إلى القرن التاسع عشرء 
بتقييم المخاطر الائتمانية المحيطة بسندات الدين الصادرة عن الشركات 
والحكومات وتقييم المنتجات الاستثمارية مثل التزامات الدين المضمونة بأصول. 
وتمنح هذه الهيئات عموما درجة تسمى مرتبة ائتمانية» تتراوح بين أعلى مستويات 
الجودة حيث لا توجد مخاطر تذكرء إلى أدنى مستويات الجودة حينما تنخفض 
احتمالات السداد أو تزول . 

وتسيطر على أعمال التصنيف ثلاث شركات ‏ وهي موديز 
وستاندرد آند» وفيتش. وتتخذ كل من جوديز وستاندرد آند بوورز من 


نيويورك مقرا لهماء وتبلغ حصة كل منها حوالي %40 من أعمال التصنيف 


'"'- آلن بليندر ومارك زاندي: شار التنشيطء التمويل والتنميةء ديسمبرء 2010 ص ص 14 15 
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الائتماني على مستوى العام أما فيتشء فلها مقران في نيويورك ولندنء فتبلخ 
حصتها حوالي %10. وتنتشر هيئات تصنيف أصغر في أنحاء العالم ‏ ومعظمها في 
مراكز قطرية وإنتاجية محددة. 
تطور التقديرات الائتمانية/ 
مع تطور الطابع المعقد الذي تتسم به الأسواق ال ماليةء حدثت زيادة هائلة أيضا في 
فرص الاقتراض وازدادت إلى حد كبير صعوبة حصول الطرف المقرض على معلومات 
كاملة عن المقترضين ال محتملين. وتستطيع هيئات التصنيف من خلال وفورات 
الحجم الكبيرة أن تقدم خدمات معلومات منخفضة التكلفة تعمل على تضييق 
الفجوة بين ما يعرّفه المستثمر عن المقترض وما يعرفه المقترضء فتحدد لكل مقترض 
درجة» وهي ما يسمى تقدير اطرتبة الائتمانية. وبتضييق فجوة التباين في 
المعلومات بين المقترضين والمقرضينء تعمل هذه الهيئات على تعزيز السيولة في 
الأسواق» مما يزيد النشاط ال مالي ويخفض التكاليف. فالمقترضون الذين يحصلون 
على مراتب أعلى (أي أفضل) عادة ما يتمكنون من الحصول على قدر أكبر من 
التمويل بسهولة وبتكلفة أقل, لأنهم يعتبرون أقل خطورة. والاحتمال الأرجح أن 
يتمكنوا من سداد كامل الديون المستحقة عليهم» ما في ذلك الفوائد. وكثيرا ما تمثل 
هذه ال مراتب المقدرة للمقترضين النقطة المرجحة المبدئية في إجراءات العناية 
الواجبة. 

وبرغم أن هيئات التصنيف الائتماني شركات خاصة. فقد توسع 
دورها في أطر التنظيم المالي منذ سبعينيات القرن الماضي ‏ وخاصة مع عقد 
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لها أصولها وتحديد رأس امال الإلزامي بناء عليها. وكان الهدف من هذه الاتفاقية 
المسماة بازل 2 هو زيادة دقة للعايير التنظيمية المطبقة. ومن أهم المبررات التي 
استند إليها إدراج تقييمات هيئات التصنيف الائتماني هو الاعتقاد بأنها تتيح 
منهجا أكثر تطورا لقياس مخاطر الائتمان مقارنة بالممارسات التنظيمية الأبسط 
والتي تتمثل في تحديد رأس المال الإلزامي على أساس نسبة مئوية ثابتة من 
مجموع الأصول ‏ وهو ا منهج ال منصوص عليه في اتفاقية بازل 1 السابقة والذي كان 
يسمح بقدر من التمييز أقل بكثير. 

ونجد أن الاعتماد في التنظيم المالي على المراتب التي تحددها هيئات 
التصنيف الائتماني هو عمل يضاهي خصخصة العملية التنظيمية ‏ التي تدخل 
ضمن مسؤوليات الحكومة في الأساس - وتنازلا من الحكومة عن واحد من واجباتها 
الأساسية للحصول على منافع مزعومة مثل خفض تكاليف التنظيم ورفع درجة 
الكفاءة والدقة. 

يمكن اعتبار هذا التسليم للمسؤولية التنظيمية إلى هيئات خاصة شكلا 
من أشكال الإخفاق الحكومي لأن الدولة تقوم فعليا بنقل سلطتها التنظيمية إلى 
شركات خاصة وان كانت تحتفظ مسؤوليتها عن النتيجة الكلية. 

نظرا لأن متطلبات رأس المال هي أحد الأوجه المهمة للإطار التنظيمي 
الكلي» بينما التصنيفات الائتمانية عنصر أساسي في تحديد هذه المتطلبات. يجب 


النظر في دور هيئات التصنيف الائتماني عند إجراء إصلاح تنظيمي بعد أي أزمة. 
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ركزت الإصلاحات في أعقاب أزمة 2008 على هيئات التصنيف الائتماني» 
لاسيما في الولايات المتحدة والاتحاد الأوربي. ففي الولايات المتحدة. نص "قانون 
دود فرانك" على تعزيز الإشراف على هيئات التصنيف الاثتمانيء لتشديد شروط 
الإفصاح عن المعلومات ومعالجة تضارب المصالح المرتبطة بنموذج "المستعمل 
يدفع". وينص القانون أيضا على ضرورة بحث الأجهزة التنظيمية عن مناهج تقلل 
الاعتماد على هيئات التصنيف الائتماني والإعداد لإجراء مراجعات منتظمة. 

ولا يعتزم الاتحاد الأوربي الحد من الاعتماد على هذه الهيئات» وإنما 
يسعى بدلا من ذلك إلى توسيع نطاق تنظيم الهيئات وتغيير نموذج عملها. واقترح 
الاتحاد تشديد القواعد التي تؤثر على عمليات الاعتماد وشروط الإفصاح وتضارب 
المصالح» ما في ذلك اقتراح إلزام مصدري سندات الدين بتغيير هيئات التصنيف 
الائتماني بالتناوب كل ثلاث سنوات» أو على أساس سنويء اذا أجرت هيئة ما أكثر 
من عشرة تقديرات متتابعة لأدوات الدين الصادرة عنها. 

وتشمل الاقتراحات الأخرى السماح للجهاز التنظيمي في الاتحاد الأوربي 
بحظر نشر تقديرات الائتمان السيادي تحت "ظروف استثنائية" وإنشاء هيئة 


تصنيف عامة على مستوى الاتحاد الأوري." 


"'- بانايوتيس غافراس: لعبت التصنيفء التمويل والتنمية. مارس 2012, ص 34 -37 
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حماية الكل/ 
لا يكفي الحفاظ على سلامة المؤسسات اطالية المنفردة, إنما يتطلب الأمر منهجا 
أشمل للسلامة الاحترازية الكلية حتى يحمي النظام اماي ككل. 

ظلت الحكومات على مدى فترة طويلة تسعى لتنظيم المؤسسات امالية 
لكي تضمن صحة وسلامة أوضاعها وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها ‏ لاسيما 
مؤسسات مثل البنوك التجارية التي تجمع الأموال من الجمهور العام. ولكن تبين 
من الأزمة المالية العالمية أن التنظيم التقليدي. وهو ما يُطلق عليه في الغالب 
التنظيم الاحترازي الجزيء لا يكفي لضمان صحة النظام المالي ككل. 

والتنظيم التقليدي غالبا ما يكون مخففا في حالة مؤسسات مثل بنوك 
الاستثمار التي تعمل بصفة أساسية في أسواق الجملة التي تقل فيها احتمالات 
تعرض المودعين بالتجزئة لخسائر. إضافة إلى ذلك فاستقرار النظام المالي في تصور 
السياسة الاحترازية الجزئية يعني الصورة الكلية للمؤسسات المنفردة ذات الأوضاع 
السليمة. ولا تأخذ هذه السياسة في اعتبارها أن ما يشكل سلوكا حذرا من منظور 
مؤسسة واحدة قد يسفر عن مشكلات عريضة إذا انتهجت جميع المؤسسات 
سلوكا مماثلا ‏ سواء ببيع أصول مشكوك في أمرها أو تشديد معايير الائتمان أو 
الاحتفاظ بالنقدية. كذلك لا يدرك التنظيم الاحترازي الجزئي عادة ما قد تشكله 
المؤسسات من تهديد للمؤسسات امالية الأخرى وللأسواق» حيثما يقوم كثير من 


الشركات امالية الكبرى بتجميع وطرح الأموال. 


5 


في ظل الإدراك المتزايد لما سمح به التنظيم التقليدي من نمو مواطن 
الضعف ال مالي دون ضابطء مما أسهم في وقوع الأزمة المالية العالمية. تعمل 
السلطات في كثير من البلدان حاليا على استكشاف منهج للتنظيم ال مالي يتسم 
بتغطية نظامية أشمل. ويطلق على هذا ال منهج الشامل أسم سياسة السلامة 
الاحترازية الكلية. 

وليس الهدف من السياسة الاحترازية الكلية هو احلالها محل التنظيم 
التقليدي للمؤسسات المالية مثل البنوك التجارية» ما لها من أهمية في ضمان 
صحة النظام المالي» وإنما الهدف منها هو الإضافة إلى السياسة الاحترازية الجزئية 
وتكميلها. وغالبا ما تكون هذه السياسة قادرة على نشر أدوات التنظيم التقليدية, 
وتعتمد على الجهات التنظيمية التقليدية في التطبيق والإنقاذ. ولكنها تطوع 
استخدام هذه الأدوات لمواجهة المخاطر المتزايدة في النظام المالي. وربما اقتضى هذا 
ا منهج المتطور نوعا جديدا من البنيان التنظيمي طراقبة النظام المالي والتعرف على 
أدلة تعرض الاستقرار لتهديدات متزايدة وإتاحة الفرصة لكي تتخذ السلطات 
إجراءات في مواجهة هذه المخاوف. 
نطاق السياسة الاحترازية الكلية/ 
سياسة السلامة الاحترازية الكلية مصممة لتحديد المخاطر التي تهدد الاستقرار 
النظامي وتخفيفهاء مما يؤدي بدوره إلى تخفيض التكلفة التي يتكبدها الاقتصاد 
جراء اضطراب الخدمات المالية التي ترتكز عليها أعمال الأسواق المالية ‏ مثل توفير 


الائتمان» وكذلك توفير التأمين وخدمات المدفوعات والتسوية. 
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ومن أمثلة هذا الاضطراب حدوث ضائقة ائتمانية تتكبد في ظلها البنوك 
وجهات الإقراض الأخرى خسائر تفضي إلى تقليص منح الائتمان للأسر المعيشية 
والشركات, الأمر الذي يسفر بدوره عن تراجع النشاط الاقتصادي ككل. 

ويمكن أن تنشأ هذه الاضطرابات من الضعف العام» أو الكليء في القطاع 
المالي أو من إخفاق ما يسمى بالمؤسسات المنفردة المؤثرة على النظام اماي - وهي 
مؤسسات كبيرة تربطها علاقات مالية بكثير من المؤسسات الأخرى. 

وينشأ الضعف الكلي حينما يصبح القطاع ال مالي ككل معرضا بشكل مفرط 
لنفس المخاطر ‏ سواء كانت اثتمانية (حيث يتوقف المقترضون عن السداد) أو 
سوقية (تراجع قيم الضمانات) أو متعلقة بالسيولة (عدم إمكانية بيع الأصول 
بسهولة أو إعادة تمويل الديون). ففي الفترة السابقة على الأزمة الأخيرة. على 
سبيل المثالء كان الائتمان في الولايات المتحدة وغيرها من البلدان يزداد ارتباطا 
بقيمة الضمان العقاري» وعندما انهار سوق المساكنء كان المقرضون معرضون لكل 
من مخاطر السوق بسبب تراجع قيمة العقارات» ومخاطر الائتمان نتيجة لتراجع 
قدرة المقترضين على سداد قروضهم. 

وا مخاطر النظامية هكن أن تنشأ بسبب فشل مؤسسة منفردة حينما 
تضعف قدرة المؤسسات الأخرى على الاستمرار في تقديم الخدمات المالية 
للاقتصاد. وعادة لا تنشأ هذه التداعيات إلا عن مؤسسة كبرى تربطها علاقات 


مكثفة بعدد كبير من المؤسسات الأخرى. ويسفر إخفاقها عن تهديد 
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الاستقرار النظامي. ويمكن أن تحدث هذه التداعيات من خلال قناة أو أكثر من 
أربع قنوات لانتقال العدوى: 

- انكشاف المؤسسات اطالية الأخرى مباشرة للمؤسسة المتضررة. 

- اضطرار المؤسسة المتضررة إلى بيع الأصول بأسعار بخسة مما يسبب 
انخفاض قيمة جميع الأصول المشابهة. ويضطر المؤسسات الأخرى إلى تكبد خسائر 
من الأصول التي في حيازتها. 

- اعتماد المؤسسات امالية الأخرى على استمرار المؤسسة المتضررة في 
تقديم الخدمات المالية مثل الائتمان والتأمين وخدمات أداء المدفوعات. 

ارتفاع تكاليف التمويل وتزايد السحب الجماعي للأرصدة من 
المؤسسات الأخرى في أعقاب إخفاق ال مؤسسة المؤثرة على النظام. 

فإخفاق ليمان برذرز عام 2008 مثلا م يسفر عن تكبد المؤسسات المالية 
الأخرى خسائر مباشرة وحسب وإنما أدى أيضا إلى زيادات حادة في تكاليف 
التمويل التي تتحملها جميع المؤسسات الالية نتيجة لعدم يقين مقدمي الأموال 
بشأن أي المؤسسات التي لحقت بها خسائر جراء انهيار ليمان برذرزء ومن ثم 
كانوا حذرين في إقراض أي مؤسسة. 
السياسة الاحترازية في الواقع العملي/ 
يجب أن تنشر سياسة السلامة الاحترازية الكلية مجموعة من الأدوات 


معالجة الضعف الكلي وحالات الفشل المنفردة. ونظرا لأنه من غير 
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المرجح أن تكفي أداة واحدة لمعالجة ا مصادر المختلفة للمخاطر النظامية. يجب 
أن تكون السلطة المعنية بالسلامة الاحترازية الكلية قادرة على وضع أدوات 
احترازية كلية محددة لمعالجة مواطن الضعف الخاصة التي تتحدد من خلال 
تحليلها. 

وهناك عدد من الأدوات التي يجري العمل على وضعها حاليا أو رما 
استخدمت مؤخرا لمعالجة تراكم المخاطر الكلية بمرور الوقت» من أهمها: 

رأس المال الوقائي المديناميكي: ظلت الأجهزة التنظيمية لفترة طويلة 
تشترط على المؤسسات امالية الاحتفاظ مقدار معين من رأس امال (عادة حصص 
الملكية والأرباح المحتجزة) لتمكنها من استيعاب (أو الوقاية من) خسائر القروض 
أو الأوراق المالية. ومن شأن رأس ال مال الوقائي الديناميي ‏ الذي يقترحه فريق 
دولي من ممثلي الأجهزة التنظيمية ويجتمع في بازل بسويسرا ‏ أن يدفع السلطات 
المعنية بالسلامة الاحترازية الكلية إلى أن تشترط على المؤسسات امالية زيادة 
رؤوس أموالها عند ظهور علامات على نمو الائتمان بقوة غير عادية أو علامات على 
حدوث طفرة في أسعار الأصول مدفوعة بالائتمان. وتؤدي زيادة رأس امال الوقائي 
إلى حدوث تأثير ثنائي. فنظرا لأنه يجب على ال مقرضين في هذه الحالة تعبئة الأموال 
من أسهم رأس المال الأعلى تكلفة» يتوقع ارتفاع تكلفة الائتمان وتباطؤ نموه. وفي 
نفس الوقت» من المتوقع أن يؤدي رأس امال الوقائي إلى تدعيم قدرة النظام على 
الصمود. مما يسمح بزيادة القدرة على استبعاد أي خسائر حينما تتوارى طفرة 
الانتعاش ويحل محلها الكساد. ويؤدي ذلك بدوره إلى الحد من إمكانية وقوع 


ضائقة ائتمانية وما تسفر عنه من خسائر. 
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وليس رأس امال الوقائي الديناميكي أو المضاد للاتجاهات الدورية سوى 
أداة واحدة من الأدوات التي يمكن أن تستخدمها السلطات المعنية بالسلامة 
الاحترازية الكلية في استهداف مواطن ضعف محددة. وقد استخدم كثير منها 
بالفعل فيما مضى (لاسيما في اقتصاديات الأسواق الصاعدة) لمنع دورات انتعاش 
وكساد الائتمان ومنها أدوات للعالجة التفاعل بين مخاطر السوق ومخاطر الائتمان 
- مثل وضع حد أقصى لنسب القروض إلى القيمة في حالة القروض العقارية ‏ 
وتراكم مخاطر السيولة مع نمو الائتمان بقوة ‏ كاتخاذ تدابير لتثبيط الاعتماد 
ا مفرط على التمويل بالجملة الذي يتسم بالتقلب. 

- تغير أوزان المخاطر القطاعية: وهي مصممة بحيث تكون أقل حدة من 
رؤوس الأموال الوقائية الديناميكيةء وتفرض على المؤسسات زيادة رأس المال 
لتغطية القروض الجديدة في القطاعات التي تشهد ارتفاعا في المخاطر المفرطة. على 
سبيل المثال عمدت تركيا مؤخرا إلى زيادة شروط منح قروض جديدة للأسر 
ا معيشية لوقف النمو الكبير للقروض في هذه الشريحة. 

- ال مخصصات الديناميكية: وتدفع البنوك إلى تجنيب أموال لتغطية 
خسائر القروض في أوقات اليسر حينما تكون خسائر الائتمان منخفضة نسبيا حتى 
تستعد الميزانيات العمومية للبنوك على نحو أفضل لاستيعاب الخسائر التي تتراكم 
في فترات هبوط النشاط. ووضعت اسبانيا في عام 2000 نظاما ديناميكيا 
لمخصصات الخسائر ثم وضعته في وقت أقرب كل من شيلي وكولومبيا وبيرو 


وأرغواي. 
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نسب القروض إلى القيمة: يتزايد في الوقت الحاضر تطبيق الحد الأقصى 
لنسب القروض إلى القيمة للحد من ال مخاطر النظامية الناجمة عن فترات الانتعاش 
والكساد في أسواق العقارات. وتساعد نسب القروض إلى القيمة من الحد من 
الرفع المالي للأسر المعيشية من خلال تقليل حجم القرض إلى أقل بكثير من قيمة 
العقار. ويمكنها أيضا كبح الزيادات في أسعار المساكن والحد من اضطرار الأسر 
المعيشية الحاصلة على قروض مغرقة إلى التوقف عن سداد قروضها عند تحول 
دورة أسعار المساكن. 

- التدابير التي تستهدف الإقراض بعملة أجنبية: إذا حصل المقترضون على 
قروض بعملة أجنبية» فقدرتهم على السداد يمكن أن تتأثر بقدر كبير في حالة 
ارتفاع قيمة العملة الأجنبية. وإذا مم يتمكنوا من حماية أنفسهم من هذا التقلب. 
فتؤدي تهديدات ارتفاع قيمة العملة الأجنبية إلى زيادة مخاطر الائتمان التي 
يتعرض لها ا مقرضون نظرا لارتفاع تكاليف السداد التي يتحملها المقترضون. 
وتشمل التدابير الاحترازية الكلية لتقليص هذه المخاطر وضع حدود لحافظة 
الإقراض بعملة أجنبية وقيود أخرى موجهة بدقةء كاشتراط زيادة رأس المال 
وتشديد نسب القروض إلى القيمة والدين إلى الدخل في حالة القروض بعملة 
أجنبية - واعتمد هذا ا منهج مؤخرا في عدد من البلدان الصاعدة في أوربا الوسطى 


والشرقية.'"' 


''- لويس جاكوميه و إرلند نيرء حماية الكل» التمويل والتنميةء مارس 2012, ص ص30 32. 
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الفصل الرابع 


كيفية تصحيح عيوب البنيان المالي 


بعد الأزمة المالية التي بدأت في عام 2007 أصبح صناع القرار يركزون على كيفية 
تصحيح عيوب البنيان المالي التي ساهمت في نشوب الأزمة. ومن الملائم تقسيم 
الإصلاحات إلى تلك التي تؤثر في التغطية المؤسساتية للتنظيم» وتلك التي تغير 
ا محتوى الحقيقي لقواعد الإشراف» والتي تقوم بتعديل هياكل جهات الإشراف 
الإصلاحات التي تؤثر في التغطية المؤسساتية للتنظيم/ 

غطى التنظيم تقليديا الأعمدة الثلاثة للمنظومة المالية: البنوك» والتأمين» وأسواق 
الأوراق الطالية. وغطت الأعمدة الثلاثة معا بصفة أساسية السلسلة الكاملة 
لعمليات الوساطة اطالية. ولفترة طويلة من الزمن» كان من السهل تحديد الفئة 
التي تندرج تحتها المؤسسات. بيد أنه في السنوات الأخيرة» ظهرت طائفة أوسع من 
المؤسسات التي تلعب أدوارا مهمة في عمل المنظومة المالية. وتزايدت بالتدريج 
عمليات الائتمان التي يتم التوسط فيها عبر الأسواق المالية. وأصبح من الضروري 
زيادة عدد القوى الفاعلة لضمان عمل المنظومة المماليةء إذ تحتاج الجهات ا مصدرة 
للائتمان إلى حوافز لتقدير مخاطر الائتمان بطريقة ملائمة. ويتعين على منتجي 
وموزعي المنتجات الائتمانية المورقة توفير الشفافية الكافية. ويحتاج حائزوا 


الأوراق الممالية إلى فهم خصائص الأصول التي يحصلون عليها. 
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وقد نمت بدرجة هائلة اتحادات رأس ال مال الخاصة. مثل صناديق 
التغطية» وصناديق أسهم رأس ال مال الخاصة.وانتهت الصناديق المتبادلة لسوق 
النقد إلى تجميع وطرح مبالغ متزايدة من الأموال قصيرة الأجل. ووسعت بنوك 
الاستثمار بدرجة كبيرة من أنشطتها التجارية. ويشكل مصدّروا الرهن العقاري لب 
عمليات خلق الأصول التي تقوم عليها أسواق الأوراق المالية التي يساندها رهن 
عقاري. إضافة إلى أن مقدمي الخدمات مثل: أنظمة المقاصة والتسويةء ووكالات 
المقاصة لتصنيف الائتمان» وشركات ال محاسبة. تلعب دورا متزايد الأهمية في 
التوزيع الكفء والآمن للائتمان. فلهذه الأسباب لابد أن توفر تلك ا لمؤسسات بنيانا 
ماليا جديدا لتوفير الإشراف الملائم لدائرة أكثر اتساعا من القوى الفاعلة عما كان 
قاتما بصورة تقليدية. 
الإصلاحات التي تغيّر المحتوى الحقيقي لقواعد الإشراف/ 
إن كل أزمة مالية تقريبا تحمل في طياتها المشكلتين ال مزدوجتين: جودة الائتمان 
والإفراط في الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية. ومن ثم فان الإصلاح الدائم للبنيان 
التنظيمي يتطلب تقنيات للإشراف تتصدى للاتجاهات الرامية إلى إساءة تسعير 
مخاطر الائتمان» والقبول بالاستدانة المفرطة لتحقيق الفاعلية امالية. إن سوء 
تسعير مخاطر الائتمان يعتبر جزءا دائها عرف مؤخرا مسايرة المنظومة المالية 
للاتجاهات الدورية. 

من المهم في أي إصلاح للمنظومة المالية أن يعكس ذلك بصورة 
أفضل المخاطر "من خلال الدورة" وأن يحد من مسايرة الاتجاهات 


الدورية. وتناقش لجنة بازل المعنية بالإشراف على البنوك الطرق المختلفة 
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التي يمكن فيها تحقيق ذلك. وتتضمن معظمها آليات لتشجيع البنوك على بناء 
احتياطيات إضافية من رأس ال مال في فترات ظروف الائتمان الحميدةء بحيث تتوافر 
تلك الأموال لامتصاص أية خسائر عندما تنقلب الدورة دون أن تضطر البنوك إلى 
السقوط في اتجاه حلزوني نزولي لتقليص الائتمان. 

كما يعتبر الإفراط في الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية جزءا لا يتجزأ من 
مسايرة الاتجاهات الدورية. إن الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية وتغيير آجال 
الاستحقاق ‏ مثل قبول ودائع قصيرة الأجل واستخدامها لإصدار قروض طويلة 
الأجل - يعتبر مصدرا رئيسيا للقيمة ال مضافة لدى المنظومة اطالية, لكن ذلك يعتمد 
على الإبقاء على إدارة حريصة للمخاطر والاحتفاظ برأس مال كاف. ويجب أن 
تضفي الإصلاحات وزنا إضافيا على التمويل الحذر لمحافظ أصول البنوك. 
الإصلاحات التي تقوم بتعديل هياكل جهات الإشراف التنظيمية/ 
إن الطبيعة العالمية للصناعة امالية والأزمة امالية الأخيرة تبرزان أهمية. ليس فقط 
هياكل التنظيم الوطنية. ولكن أيضا آليات التنسيق الملائمة على المستوى العالمي. 

وتنظر بلدان كثيرة في إنشاء جهاز لتنظيم مخاطر النظام» يكون 
مسؤولا عن استقرار ال منظومة المالية ككل. وينتظر أن تحدد جهة تنظيم 
مخاطر النظام هذه الثغرات في الهياكل التنظيمية واكتشاف جوانب الضعف 
البازغة في الجوانب المالية. ويدور جدل كبير حول الوكالة التي تكون هي 
جهة تنظيم مخاطر النظام. فهناك رأي بأن البنك المركزي يجب أن يكون 
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وانخراطه المباشر في الأسواق وقدرته ‏ من خلال ميزانيته ‏ على القيام بدور مقرض 
الملاذ الأخير في الأزمات. 

وهناك رأي بديل هو أن إعطاء البنك المركزي مثل هذه ال مسؤولية سوف 
يخول مؤسسة مفردة بسلطة كبيرةء وفي ذلك بدرجة أكبر من التسييس. فضلا عن 
أن جعل البنك المركزي جهة التنظيم للنظام قد يضفي بعض وجهات النظر الثاقبة 
الصادرة عن جهات تنظيم أخرىء ومن ثم يمكن إسناد مسئولية الإشراف ال منتظم 
لجهات التنظيم» را مع وجود موظفيه المستقلين ال مكلفين بتقييم المخاطر 
النظامية. كما أن الحلول الوسيطة ممكنة أيضا. 

وهناك جانب مهم للهيكل التنظيمي هو تصميم التنسيق الدولي. فقد 
أصبح التمويل دوليا بدرجة متزايدة مع وجود أسواق عالمية ومؤسسات مالية 
كبيرة عابرة للحدود. ويفضل خضوع الوساطة المالية لتنظيم متسق عالي الجودة في 
مناطق الاختصاص الكبرى. ومن شأن ذلك أن يعزز الأمن» ويحد من فرص 
ا مراجحة التنظيمية»ء ويتجنب الازدواجية والتكلفة الباهظة في أعمال الرقابة 
ويشجع مناخا تنافسيا يقوم على المساواة. 

إن أسهل طرق تحقيق ذلك هي وجود هيئة مالية عالمية واحدة. إلا 
أن ذلك ليس خيارا واقعيا بالنسبة للمستقبل المنظور. فالمسؤوليات 
التنظيمية مسألة تتعلق بالسيادة الوطنيةء وعلى أية حال فعلى الحكومات 
الوطنية أن تتخذ قرارات مكلفة عندما تواجه إحدى مؤسساتها الخاصة 
صعوبات. وهكذاء فان تنسيق التنظيم من الناحية العلمية لابد أن يتحقق 
من خلال هيئات دولية تقوم على التفاهمات وضغط النظراء. ومع ذلك 
فمن المستصوب إعطاء المزيد من السلطة ممثل تلك المؤسسات والتجمعات 
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لتطبيق توصياتها. والهيئات الرئيسية هي صندوق النقد الدولي» وبنك التسويات 
الدوليةء ومجلس الاستقرار المالي» والجهات التي تضع المعايير للقطاعات المختلفة 
(لجنة بازل للرقابة المصرفية» المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية الاتحاد الدولي 
لمراقبي التأمينء والمجلس الدولي للمعايير المحاسبية). وبقدر ما تحصل تلك 
الجهات على دعم الجماعات النيابية الملائمة (مثل زعماء دول مجموعة العشرين) 
- يصبح لتوصياتها وقراراتها وزن أكبر.'"' 
أولويات للإصلاح التنظيمي/ 
منع الأزمات في المستقبل/ 
كشفت الأزمة المالية 2008 2009 أوجه الضعف في الأطر التنظيمية والإشرافية, 
وأوضحت التطورات الأخيرة أن هناك حاجة لاتخاذ إجراءات في أربع نواحي على 
الأقل لتخفيض مخاطر الأزمة وعلاجها عندما تحدث: 

- إيجاد وسيلة أفضل لتقدير ا مخاطر النظامية ومنع تراكمها في الأوقات 
الطيبة 

- تحسين الشفافية والإفصاح عن ال مخاطر التي يقوم بها مختلف المشاركين 
في الأسواق 

- توسيع نطاق التنظيم عبر المؤسسات وعبر الحدود مع الحفاظ على 


التنوع في البناء 


"- أندرو كروكيت : إعادة تشييد البنيان المالى» التمويل والتنميةء سبتمبر 2009, أنظر الصفحات 18 19 
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- استخدام آليات أكثر فاعلية وتنسيقا 
يدور الكلام في هذا المجال عن نواحي الضعف التي يتعين أن تعالجها الإصلاحات, 
ثم الكلام عن المجالات الرئيسية ‏ الإجراءات السياسية: 
ما هي الأخطاء/ 
ينبغي مقترحات الإصلاح علاج نواحي الفشل التي تزعزع استقرار الأسواق 
والتنظيم. إِنْ هناك ثلاث مجموعات من العوامل التي يقوي بعضها بعضا م 
تحصل على الاهتمام الكافي من قبل سلطات التنظيم والسلطات النقدية قد 
أسهمت في زيادة المخاطر النظامية. 

فأولا: أسفر اختلال التوازنات الاقتصادية الكلية العالمية عن انخفاض 
أسعار الفائدة أثناء العقد الماضيء ما حث على زيادة تحمل المخاطر وأسهم في 
خلق فقاعات أسعار الأصول والتعامل معها في جميع العام. وخلال هذا العقد. 
حققت بعض الاقتصاديات فوائض ضخمة مستمرة في حسابها الجاريء مما ولد 
طلبا ضخما على الأصول المالية المصدرة في البلدان التي تشكو عجزا ‏ وبخاصة 
أصول الولايات المتحدة: وأسهم هذا جنبا إلى جنب مع السياسة النقدية التوفيقية 
للولايات المتحدة في تخفيض أسعار الفائدة في جميع أنحاء العام» والذي شجع 
بدوره على القيام بمخاطرات كبيرة» وعزز سرعة نمو الائتمان. 

ثانيا: جعلت التغيرات في هيكل القطاع ال مالي وإخفاق إدارة 
المخاطر في مواكبة الابتكار المالي خلال العقدين الماضيين النظام أكثر تعرضا 


لعدم الاستقرار. يشير تقرير صندوق النقد الدولي ومنتدى الاستقرار 
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اماي في التحليل الذي قاما به في أبريل 2008 حول أسباب الأزمة المالية الحالية إلى 
القصور في ممارسات إدارة ا مخاطر. إذ م تساير إدارة المخاطر والإفصاح. والتنظيم 
والإشراف إلى سرعة الابتكارء مما ترك مجالا واسعا أمام الإفراط في تحمل المخاطرة 
وتضخم أسعار الأصول. 

وقد أسهمت أربع مجموعات من المبتكرات والتغيرات الهيكلية بصفة 
خاصة في إضعاف إدارة المخاطر وجعل النظام أكثر عرضة لعدم الاستقرارء وهي: 
نموذج أعمال الإنشاء من أجل توزيع الاعتماد على أسواق التمويل بالجملة» اللوائح 
وممارسات المحاسبة والممارسات الرأسمالية المسايرة للدورات الاقتصاديةء والاعتماد 
المفرط على النظر للوراء» وتماذج ونظم إدارة ا مخاطر على أساس السوقء والشكل 
ا معقد والغامض للقوى الفاعلة. 

- نموذج الإنشاء من أجل التوزيع والتمويل بالجملة: لا مراء في أن 
التوريق وخلق الأدوات الائتمانية المهيكلة بشكل معقد ال معزوة للقطاع 
الخاص قد عمل بدون شك على تحسين فرص الحصول على الائتمان. ومع 
ذلك فإنها رها تكون قد أسهمت أيضا في زيادة إجمالي المخاطر التي تم 
تحملها. وبدلا من أن تسفر عن تشتيت المخاطرء أدت إلى تحول ال مخاطر 
المسببة لعدم الاستقرار إلى المؤسسات التي ط يمكنها أن تقوم بإدارتها 
بكفاءة» والى إرجاع هذه ال مخاطر إلى البنوك التي يفترض أنها كانت قد 
تحررت من عبئهاء وزيادة عدم التيقن بدرجة كبيرة بشأن التوزيع الفعلي 
للمخاطر بين المشاركين في السوق. وبالإضافة إلى هذا انتهى كل من البنوك 
والأدوات التي تم خلقها خارج اميزانية في أثناء عملية التوريق إلى الاعتماد 
بصورة مفرطة على أسواق التمويل بالجملة. ومن ثم تكبدت أوجه 
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اختلاف في آجال الاستحقاق بدون اعتبار كافي لمخاطر نضوب مثل هذا التمويل " 

- متطلبات رأس المال التي تساير الاتجاهات الدورية المحاسبية: في خلال 
فترات الارتفاع ترتفع قيمة الأصول والضمانات فيما بين سوق وأخرىء بينما 
تنخفض مخصصات خسائر القروض بسبب توقع انخفاض معدلات التعثر في الأجل 
القصير. ويزيد ذلك من قيمة حقوق المْلكية المعلنة. ويخفض الاحتمالات قصيرة 
النظر عادة لتقديرات التعثر بالنسبة لكل من المقترضين والمقرضين. وفي الوقت 
نفسه» فان متطلبات رأس امال على أساس المخاطر قد تتآكل في الأوقات الطيبة 
نظرا لأن مقاييس المخاطر تتجه نحو تجاهل تراكم المخاطر في خلال حالات 
الارتفاع. ويتيح بخس تقدير المخاطرء للمقرضين بزيادة الاقتراض لتحقيق الفاعلية 
المالية والائتمان» وهو ما يدعم بدوره الزيادة في أسعار الأصولء وتوليد منحنى 
حلزوني ذاتي التغذية بين الرافعة وأسعار الأصول.* 

وعلى العكس.ء فعندما ترتفع مقاييس المخاطر أثناء الهبوط 
الاقتصادي وحدوث الخسائرء فان مخففات الصدمات الرأسمالية التي م يتم 
بناؤها بشكل كاف في الأوقات الجيدة تتآكل ولا هكن استعاضتها بسهولة, 
نظرا لأن رأس امال الخارجي يصبح أكثر ندرة في الأوقات السيئة. وعندئذ 


يمكن للتفاعلات بين أسواق رأس ال مال والائتمان والأصول أن تضخم من 


®- International Monetary Fund, 2008, Global Financial Stability Report: Containing 
Systemic Risks and Restoring Financial Soundness (April). 

2 Adrian, Tobias, and Hyun Song Shin, 2008, "Liquidity, Monetary Policy, and Financial 
Cycles, " Current Issues in Economies and Finance, Vol. 14, No.l, Fédéral Reserve Bank of 


New York (January/Febmary). 
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حدة الاضطرابات من خلال إحداث سلسلة واسعة النطاق من ردود الفعل بالبيع 
بحرق أسعار الأصول» والأزمة الطاحنة للائتمان التي تعزز ذاتهاء وما يمكن أن ينشأ 
من انكماش في النشاط الاقتصادي. 

الإفراط في الاعتماد على إدارة تنظر للوراء للمخاطر استنادا إلى السوق: 
يبدو أن الاعتماد على أسعار السوق وعلى نماذج تنظر للوراء مفرطة في التبسيط 
لإدارة المخاطرء مع تجاهل الحرص والعناية الواجبين وتحليل الأساسيات» قد أدى إلى 
بخس فظ في تقديرات المخاطر., وحث على الرضا عن الذات وتقليل الرصد. هذا 
بالإضافة إلى أنه عندما يستخدم كثير من المشاركين في الأسواق نماذج متمائلة. فان 
ذلك قد يحثهم على اتخاذ أوضاع متوجهة للسوق بصورة متماثلة» وبذلك تتفاقم 
المخاطر النظامية. 

- ترتيب أكثر تعقيدا أو أقل تمايزا للقوى الفاعلة: بالمقارنة مع ما كان 
سائدا منذ 30 سنة مضت فان النظام المالي الحالي يكشف عن تمايزات أكثر غموضا 
بين مختلف أنواع القوى لفاعلةء وقدر أكبر من الاندماج وكثير من أنواع القوى 
الفاعلةء وعلاقات أوثق فيما بينها ولكنها أكثر غموضا."" وعلى الرغم من أن هذه 
التطورات ربما تكون قد حدثت نتيجة للمبتكرات الرامية إلى تحسين كفاءة الوساطة 
المالية فإنها قد خلقت أيضا فرصا لزيادة الاقتراض لتحقيق الفعالية المالية ولتحويل 
المخاطر بين القوى الفاعلة بطرق غامضة. وهو ما أدى إلى زيادة الصعوبة التي 


تواجهها السوق وا منظمون في تقدير المخاطر على أي مستوىء بينما رما يكون 


1 Borio, Claudio, 2007, "Change and Constancy in thé Financial System: Implications for 


Financial Distress and Policy, " BIS Working Paper No. 237 (Basel: Bank for International 


Settlements). 
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نقص التنوع قد زاد احتمالات التحركات المنسقة التي قد تؤدي إلى زعزعة استقرار 
النظام. 

تشير الأزمة الأخيرة إلى حزمة من الحوافز التي تزعزع الاستقرار. إذ اعتمد 
بعض المنظمين بصورة مفرطة على قدرة المؤسسات امالية على إدارة المخاطر 
وتنظيم أنفسهم. وفي نفس الوقت سمحوا بتآكل احتياطيات رأس ال مال من خلال 
التوريق والهياكل الغامضة الخارجة عن الميزانيةء ومن خلال الأساليب الفنية غير 
المدعومة بدرجة كافية (مثل مقايضات تعثر الائتمان التي تصدرها من مؤسسات 
ليس لديها أصول أو رؤوس أموال كافية). وهذه الممارسات: 

الاقتراض لتحقيق الفاعلية المالية وا مخاطر: عادة ما تكون هناك حوافز 
لدى المساهمين والمديرين في المؤسسات المالية التي تقترض لتحقيق الفاعلية 
امالية» لزيادة عائداتها مقدماء من خلال تحمل مخاطر مفرطة في الأجل الأطول 
أمدا ‏ ويمكنهم استغلال عدم تماثل المعلومات لتحويل هذه المخاطر غالى 
المستقبلء أو إلى المشاركين الأقل علما في السوق. ويمكن بصفة خاصة دفعهم 
لتعزيز عائداتهم في الأجل القصير على حقوق ال ملكية من خلال زيادة الاقتراض 
لتحقيق الفاعلية المالية. على الرغم من أن هذا يزيد مخاطر التعثر. ما دام 
الدائنون لا يضعون ننا لهذه المخاطر في تكلفة الدين (بسبب التأمين على الودائع 
أو نقص الشفافية مثلا). ما دام تعرض المساهمين وا مديرين لمخاطر الانخفاض 


(1) || 0 


0 Rajan, Raghuram, 2005, "Has Financial Development Made thé World Riskier?" NBER 
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- التغاضي عن المخاطر النظامية: في الأزمات المالية الماضية ثبت أن 
الحوافز كانت ضعيفة لدى المؤسسات المالية لجعل المخاطر النظامية جزءا داخليا 
من عملياتها. وفيما يلي أمثلة على السلوك الذي يمكن أن يخلق مخاطر نظامية 
عندما تتصرف كثير من المؤسسات امالية بطريقة متماثلة: 

(أ) زيادة الاقتراض لتحقيق الفاعلية امالية أثناء الارتفاع بدون اعتبار 
لاحتمال خلق فقاقيع غير مستدامة في أسعار الأصول. 

(ب) استبدال التمويل من الودائع الأساسية واحتياطات الأصول السائلة 
بالتمويل بالجملة المتذبذب وبتسهيلات احتياطية للسيولة يمكن أن تنضب فجأة 
في الأزمة. 

(ج) الإفراط في عرض الائتمان لقطاعات معينة عندما تكون أسعار 
الفائدة منخفضة بصورة غير طبيعية» وبذلك يتم التغاضي عن المخاطر التي 
تتعرض لها محافظ القروض عندما تزيد أسعار الفائدة على عقبيها في نهاية الأمر 
وتضرب المقترضين الذين يقترضون لتحقيق الفاعلية المالية. كما تتوافر للمؤسسات 
ا مالية ومديريها حوافز لمسايرة القطيع وزيادة ال مخاطر على نحو متصلء بسبب 
الضغوط التنافسية للاحتفاظ بالحصص السوقية» وخطط التعويضات القائمة على 
أساس الأداء النسبي» أو توقع تحميل المجتمع بالخسائر الناشئة عن المخاطر 
النظامية. 
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أولويات الإصلاح التنظيمي/ 
على الرغم من بزوغ توافق في الرأي بشأن بعض الإجراءات التي يمكنها علاج 
العيوب المذكورة أعلاه لا يزال الجدل الحاد مستمرا بشأن موضوعات أخرى 
تتعلق بتحسين تنظيم القطاع المالي. وهناك أربعة مجالات للإصلاح التنظيمي تبرز 
في هذه المناقشات: العلاج الأفضل للمخاطر النظامية وتحمل ال مخاطر المسايرة 
للدورات الاقتصاديةء وتعزيز الشفافية والإفصاح, وتغير دور وكالات التصنيف 
الائتماني» وتحقيق توازن كاف بين الشمول والتنوع في نطاق التنظيم إلى جانب 
الإعداد لتنسيق دولي أفضل. 
المخاطر النظامية وتحمل ال مخاطر لمواجهة الاتجاهات الدورية/ 
على جانب التحوطء فان الأفكار هي أن تكون متطلبات رأس المال والاحتياطيات» 
وربما فرض حدود دنيا للضمان على وعي مقدما با مخاطر المتصاعدة أثناء فترات 
الرواج» والسماح ببناء احتياطيات رأسمالية كافية في الأوقات الطيب. إلا أن الأمر 
قد يحتاج إلى أن تلعب سياسة الاقتصاد الكلي أيضا دورا مكملا في منع فترات 
الازدهار وأسعار الفائدة ال منخفضة الطويلةء نظرا لأن الأخيرة تشوه الحوافز 
وتفرض تجاوزات المضاربة التي يصعب جدا مواجهتها من خلال التنظيمات 
التحوطية وحدها. وهنا نبحث في الأمور التالية : 

- إعادة تقييم ال محاسبة على أساس سعر السوق: أصبحت المناقشة 
أكثر سخونة بشأن هذا الموضوع. فمن ناحية» هناك أهمية للمحافظة على 


شفافية كافية. ومن ناحية أخرى تنزع أسعار السوق للانفصال عن 
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الأساسيات أثناء ازدهار المضاربة والأوضاع المثيرة للفزع. ولذا فان المحاسبة وفقا 
لأسعار السوق تبالغ بشكل غير واقعي في الارتفاعات المسايرة للاتجاهات الدورية في 
حقوق المساهمين ورأس المال اللائحي» وقد تسهم في عدم الاستقرار المالي. كما تم 
بحثه أعلاه. ومن ثم فإنْ معيار الشفافية وكذلك شواغل الحرص والاستقرار النظامي 
توفر دعما للاقتراح القائل بأن أثر التصحيحات وفقا للقيمة السوقية قد يقتضي الأمر 
إبطائه أو جعله محدودا ‏ خاصة عندما ترتفع أسعار السوق - بالنسبة لطائفة من 
الأصول تتجاوز تلك الأصول التي يحتفظ بها حتى أجل الاستحقاق (باستثناء الأصول 
ا محتفظ بها لأغراض السيولة الفورية). وقد يتم الحصول على الأثر الكابح المقصود. 
وكذلك الشفافية المرغوبة من خلال المخصصات أو الاحتياطيات التي تم الإفصاح 
عنها بطريقة سليمة والتي يتم تكوينها عندما ترتفع الأسعار فوق عتبة ماء ويتم 
تخفيضها عندما تهبط الأسعار. 

جعل التوريق أكثر توافقا مع الحوافز: إن تنويع المحفظة لا يكفي لإدارة 
مخاطر الائتمان» كما أنه لا هكن أن يحل تماما محل واجب الحرص والحذر. وينبغي 
أن تكفل عقود التوريق أن المؤسسات المنشئة والراعية تتحمل مخاطر كافية على 
الأصول التي تم توريقهاء حتى يتوفر لتلك المؤسسات حافز للقيام بالفحص والمراقبة 
الكافيين لكل قرض على حدة. هذا بالإضافة إلى أن لجنة بازل المختصة بالإشراف 
ال مصرفي قد أصدرت أخيرا مقترحات لزيادة متطلبات رأس ال مال بالنسبة ممنتجات 
ائتمانية معينة تتم هيكلتها بطريقة معقدة. وفرض رسوم رأسمالية إضافية عن 
ا مخاطر الإضافية في الدفاتر التجارية التي تعزى إلى عوامل مثل التعثرء وهجرة 


الاثتمانء أو التغيرات في علاوة الاثتمان أو في أسعار حقوق الملكية 
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وتقوية المعاملة الرأسمالية بتسهيلات السيولة ا لمخصصة لأغراض خارج اطيزانية. 

- تقوية إدارة السيولة: تم إصدار مجموعة جديدة من المبادئ الخاصة 
بالإدارة السليمة والإشراف السليم لمخاطر السيولة من جانب بازل في سبتمبر 
8, لعلاج أوجه الضعف التي تم تحديدها في الاضطرابات الأخيرة. وقد يتطلب 
الأمر التأكيد أكثر في ا مستقبل على أهمية المحافظة على أصول سائلة كافية. 

- إعادة تقدير نماذج ونظم إدارة المخاطر: يمكن استخدام الدعامة الثانية 
من إطار بازل الثاني من قبل المشرفين لتقوية ممارسات البنوك لإدارة المخاطر. 
وشحذ رقابة البنوك على رقابة ا مخاطر التابعة. وتخفيف تراكمات التعرض المفرط 
للمخاطرء وتركيز المخاطر. ”'' وهذا يمكن أن يساعد في ضمان أن إدارة المخاطر. 
واحتياطيات رأس اطالء وتقديرات الخسائر الائتمانية المحتملة,. قد تمت بنظرة 
سليمة الى المستقبل. كما تدخل في الاعتبار أيضا نواحي عدم اليقين المصاحبة 
للنماذج والتقييمات وتركيزات المخاطر والتباينات المتوقعة في أثناء دورة الأعمال. 
ويمكن للقانمين بالإشراف والتنظيم أن يعملوا مع المشاركين في الأسواق لتخفيف 


ا مخاطر الناشئة من الحوافز العكسية في سياسات المرتبات.!0 


i Caruana, Jaime, and Aditya Narain, 2008, "Banking on More Capital", Finance & 
Development (June), pp. 24-28. 
®. International Monetary Fund, 2008, Global Financial Stability Report: Containing 
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الشفافية والإفصاح/ 
وهنا نبحث في الإفصاح عن المخاطر والتقييم» وفي عمليات التوريق والأسواق. 
الإفصاح عن ال مخاطر والتقييم: لمنع استخدام الكيانات القائمة خارج 
الميزانية من تضليل المشاركين في السوق بشأن التعرضات الفعلية للمخاطر التي 
يحتفظ بها القائمون بالترتيب» يجري تحسين معايير المحاسبة والإفصاح الخاصة 
بالتراجع عن الإقرار والإدماج» والبحث عن طرق لإلقاء الضوء على عدم اليقين 
الذي يحيط لا محالة بنقاط تقدير التقيبمات المحاسبية للأدوات المالية» ومهم من 
حيث عدم إعطاء شعور مزيف بالدقة» خاصة عندما تكون الأسواق قد توقفت 
عن النشاط '" 
- عمليات التوريق والأسواق: هكن توسيع نطاق المعلومات عن المنتجات 
المورقة والأصول التي تقوم عليها في كل مرحلة. وعلى الأخص يكن تقوية الشفافية 
من جانب ال منشئين وا مصدرين للمنتجات المورقة بشأن معايير الضمانء ونتائج 
الحرص الواجب بالنسبة إلى الأصول الأساسية. ^ 
دور التصنيف الائتماني/ 
وهنا نبحث في نوعية عملية التصنيف الائتماني وتعارض المصالح. وقي استخدام 


التصنيفات الاثتمانية. 
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- نوعية عملية التصنيف الائتماني وتعارض المصالح: نقحت وكالات 
التصنيف الائتماني» منهجيات التصنيف الائتماني للمنتجات التي جرت هيكلتهاء 
وتتخذ خطوات لفصل أنشطة التصنيف عن أنشطة الأعمال الأخرى. وفصل 
مكافآت مديري التصنيف الائتماني عن الأداء المالي لوحدات الأعمال الخاصة بهم» 
وتعزيز الإشراف على عملية التصنيف الائتماني» وتقوية الإشراف الداخلي على 
منهجيات التصنيف الائتماني. وقد نقحت المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية 
أساسيات مدونة السلوك لوكالات التصنيف الائتماني في شهر مايو 2008 '' لزيادة 
تحسين نوعية عملية التصنيف الائتماني وعلاج تعارض امصالح» وتزويد المستثمرين 
ببيانات أكثر عن الأداء التاريخي لعمليات التصنيف الائتماني وبمعلومات أكثر عن 
منهجيات ومعايير التصنيف الائتماني» وعن علاج محدودية البيانات. 

- استخدام التصنيفات الائتمانية: ينبغي على المستثمرين عدم استخدام 
التصنيفات الائتمانية للحلول محل التحليل القوي للمخاطر والإرادة السليمة لهاء 
وهي التي تناسب تعقد الصكوك التي يشترونهاء ضخامة حيازتهم. وفي هذا 
السياق. قد تنظر هيئات الإشراف في مراجعة استخدام التصنيفات الائتمانية في 
لوائحهاء لضمان أن مثل هذا الاستخدام لن يحث على اعتماد غير نقدي على 


التصنيفات الائتمانية باعتبارها بديلا للتقييمات المستقلة. 


2 International Organization of Securities Commissions (IOSCO), 2008, Code of 
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التوازن بين الشمول والتنوع/ 
في هذا الموضوع نبحث في توسيع النطاق التنظيمي ليشمل التحكيم التنظيميء ثم 
تحسين تبادل المعلومات والتعاون عبر الحدودء ثم المحافظة على التنوع لتشجيع 
أوجه التكامل النظامية. 

- توسيع النطاق التنظيمي ليشمل التحكيم التنظيمي: قد يقتضي الأمر 
وضع كافة المؤسسات المالية التي تقترض لتحقيق الفاعلية المالية. وكذلك أي 
كيانات أخرى ترتبط بها بصورة كبيرة تحت نفس اللمظلة التنظيمية. كما أن 
المنظمين قد يكونون أكثر حرصا على عدم السماح بالالتفاف حولء أو تقويض 
متطلبات رأس امال من خلال بناء هياكل سوقية غامضةء ومن خلال تحويل غير 
شفاف للمخاطر إلى كيانات غير موحدة, أو أية معاملات أخرى يكون فيها عزو 
المخاطر موضع شك بأي شكلء أو من خلال نماذج تقنيات إدارة المخاطر التي قد 
لا تقيس أو تغطي بدرجة كافية المخاطر الفعلية الكامنة. 

تحسين تبادل ال معلومات والتعاون عبر الحدود: أثبت استخدام 
المجموعات الدولية من المشرفين فائدته في وضع ممارسات جيدةء وتشخيص 
مؤسسات مالية ضخمة ومعقدة: وعلاج الموضوعات الممتدة عبر الحدود. وينبغي 
إنشاء هذه الترتيبات في الأجل القصير لكل مؤسسة من أضخم ال مؤسسات امالية 


العامة © 


®. International Monetary Fund, 2008, Global Financial Stability Report: Containing 


Systemic Risks and Restoring Financial Soundness (April). 
Group of 20 (G-20), 2008, "Declaration of the Summit on Financial Markets and the 
World Economy, " November 15. 
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- المحافظة على التنوع لتشجيع أوجه التكامل النظامية: يمكن إعادة 
النظر في الدرجة التي تخضع لها المؤسسات امالية ذات الالتزامات ذات آجال 
الاستحقاق الطويلة (مثل صناديق المعاشات وشركات التأمين على الحياة) والتي 
تعمل وفقا ممتطلبات تحديد الأسعار وفقا للسوق أو معايير إدارة المخاطر والقانئمة 
على أساس نماذج المخاطر التي تركز على تذبذبات الأسعار في الأجل القصير في 
إدارة أصولها. ويمكن أن تعمل التنظيمات على زيادة نطاق عمل هذه المؤسسات 
كي تلعب دور المستثمرين للأجل الطويل الذين يحتفظون باستثماراتهم حتى أجل 
الاستحقاق. إلا أن المؤسسات امالية قليلة الاقتراض لتحقيق الفاعلية المالية ذات 
الأهمية النظامية المحدودة قد لا تحتاج إلا إلى تنظيم خفيفء إِنْ احتاجت لذلك» 
مما يسمح لها بلعب دور مساند للاستقرار في اتخاذ مراكز أكثر مخاطرة أو 
مناقصة بال مقارنة مع المشاركين الآخرين في السوق."“ ^ 
الإصلاحات المطلوبة لتفادي تكرار الأزمة/ 
إِنْ وقوع أزمة مصرفية يتسبب في أزمة اقتصادية عامة. لذلك يجب على 
القوانين واللوائح التي تحكم القطاع المالي أن تحافظ قبل كل شيء على 
الاستقرار في قطاع البنوك التجارية. كما يجب أن تركز البنوك على 


الإقراض منخفض المخاطر نسبيا والاحتفاظ برأس مال كبيرء ومن ثم لابد 


0 Nugée, John, andAvinash Persaud, 2006, "Redesigning Régulation of Pensions and 


Other Financial Products, " Oxford Review of Economie Policy, Vol. 22, No.1. 
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من تحديد صلاحيات الهيئات التنظيمية بدقة. فالصلاحيات المفرطة تدعو لسوء 
الاستغلال السياسي وتحدث حالة من عدم اليقين في السوق بشأن الإجراءات التي 
تتخذها السلطات امعنية. 

أدت الأزمة المالية إلى إعادة تقييم واسعة النطاق للسياسة العامة تجاه 
كل من القطاع ال مالي والتنظيم ا مالي. وعلى الرغم من اقتراح كثير من خطط 
الإصلاح» م يتحقق منها إلا النزر اليسير. 

وقد تبدو قضايا الإصلاح التي تواجه الاقتصاديات النامية مختلفة عن تلك 
القضايا التي تواجه الاقتصاديات المتقدمة. إلا أنها هي نفسها من حيث الأساس. 
فأي اقتصاد نام يهدف إلى الانضمام إلى نادي الاقتصاديات المتقدمة لابد له من 
الانفتاح على الممارسات والتقنيات التي تزيد الإنتاجية وترفع الدخل. 

والسؤال: ما هي المبادئ الأساسية التي يجب الاسترشاد بها عند التفكير في 
كيفية توجيه السياسات العامة ا معنية بصناعة الخدمات امالية في جميع 
الاقتصاديات؟ وفي هذا الصدد يتحدث الأستاذ وليام بول - الرئيس السابق لبنك 
الاحتياطي الفدرالي في سانت لويس بالولايات المتحدة عن صلاحيات البنك المركزي 
وصلاحيات الجهات التنظيمية على أساس فهم أن الترتبات المؤسسية تختلف من 
بلد لآخر. ويتكلم عن ضرورة استقرار مستوى الأسعارء وعن أهمية المدفوعات, 
وسموم الإفراط في التمويل بالقروضء والاستنساب التنظيمي. 

- استقرار مستوى الأسعار: ينبغي أن يكون أهم أهداف أي بنك 


مركزي هو الحفاظ على حد معقول من استقرار ال مستوى العام للأسعار في 
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الاقتصاد. فالأسواق ال محلية ‏ خاصة أسواق رأس ال مال تعمل بكفاءة أكبر عندما 

تستقر الأسعار. ثم أنه عندما يحافظ البنك المركزي على استقرار الأسعارء يصبح في 
وضع يبمكنه من انتهاج سياسة نقدية معاكسة للاتجاهات الدورية من شأنها 
المساعدة على تحقيق استقرار العمالة على مستوى عال. 

ا لمدفوعات ذات أهمية فائقة: يؤدي إهمال الوظائف النقدية القدمة 
للبنوك إلى حدوث كارثة. فالبنك التجاري هو شركة مالية في الوقت ذاته. إذ يقبل 
الودائع ويقوم بتحويلهاء كما أنه شركة ائتمان تقدم القروض وتديرها. وعندما 
تؤدي أنشطة الائتمان في البنوك إلى احتمال حدوث إعسار» تصاب وظائفها النقدية 
بأضرار خطيرة. 

وهناك وسيلتان لدرء مخاطر تعرض البنوك للإعسار. وتتمثل وسيلة 
الدفاع الأولى والأهم في: شرط احتفاظ البنوك التجارية برأسمال وقائي كبير 
لتخفيف الصدمات في مقابل منافع في بنود النظام الأساسي للبنك. وتبين الأزمة 
المالية الأخيرة أن المعايير التقليدية لرؤوس أموال البنوك لم تكن كافية. ولهذاء 
ينبغي إلزام البنوك بالاحتفاظ بحد أدنى من رأس مال المساهمين يبلخ 10 بالمائة 
كأصول. بالإضافة إلى هذا يتعين أن تكون نسبة 10 باممائة من إجمالي الخصوم في 
شكل دين ثانوي طويل الأجل يجوز للبنك تحويله إلى حقوق ملكية عند 
الاستحقاق ( والذي يطلق عليه أحيانا "رأس مال طارئ")... إن وضع شرط صارم 
خاص برأس امال يخدم أغراضا عدة. فيحافظ على ثقة السوق في ملاءة الجهاز 
امصرفي ويفرض انضباطا كبيرا في السوق على أنشطة البنوك» كما يوفر هامش أمان 


لحماية دافعي الضرائب من مخاطر دعوتهم إلى إنقاذ البنوك المتعثرة. 
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أما وسيلة الدفاع الثانية ضد إعسار البنوك فهي الإشراف التنظيمي: 
فالأجهزة المصرفية بوجه عام تتمتع بنظام تأمين الودائع الذي توفره الحكومة. 
ولابد من الإشراف لحماية صندوق تأمين الودائع. وينبغي أن تكلف السلطات 
المصرفية بوظيفة الحفاظ على أمان البنوك وسلامة أوضاعها. ونظرا للأهمية البالغة 
للاستقرار امصرفيء ينبغي ألا تصبح البنوك جزءا خاضعا للتوجيه في عملية تمويل 
التنمية. وهناك مخاطر تنبع من استخدام البنوك كهيئات تنموية. أحدهما هو 
تعرض البنوك لضغوط لتقديم قروض غير آمنة, أما الخطر الثاني فهو عدم إدراج 
أنشطة الائتمان المصرفي التي توجهها الحكومة في الموازنة. فالحكومة التي ترغب في 
تشجيع الإفراط من أجل التنمية يتعين عليها القيام بهذا الأمر عن طريق هيئات 
الائتمان الحكومية التي تقدم مواردها عبر العملية الشرعية المعتادة أو قد تختار 
الحكومة تقديم الدعم لشركات التنمية الخاصة. 

- سموم الإفراط في التمويل بالقروض: كان الإفراط في التمويل بالقروض» 
خاصة في الجهاز المصرفيء هو السبب الرئيسي للأزمة المالية 2008 2009. فقد 
اتسمت أزمة انهيار القروض عالية المخاطر الذي بدأ في عام 2007 بهوس امتلاك 
أصول خطرة انتهى إلى ما تكبده ال مستثمرون من خسائر فادحة. ومع هذا فان 
انهيار القروض العقارية عالية المخاطر وحده هو الذي أسفر عن وقوع أزمة مالية. 
وكانت الأسهم العادية محفوظة إلى حد كبير في حسابات غير ممولة بقروض ضمن 
حوافظ فردية وحوافظ صناديق استثمار مشترك. وكانت القروض العقارية عالية 
المخاطر والأوراق المالية الصادرة مقابلها محفوظة في حسابات ممولة بشكل 


مرتفع بقروض لدى البنوك التجارية والاستثمارية وبعض صناديق التحوط. 
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- الاستنساب التنظيمي: تعتقد معظم الهيئات التنظيمية في معظم 
الأحيان أن في استطاعتها أن تؤدي وظيفتها بشكل أكثر كفاءة إذا ما كانت لديها 
صلاحيات أوسع. ويعين تفنيد هذا الرأي. 

إن التفكير الواضح بشأن البنيان ا مالي يتطلب النظر في الصلاحيات التي 
يتوقع ألا يرغب البنك المركزي في ممارستهاء ولكن قد يشعر أنه مضطر إلى 
استخدامها إذا كانت هذه الصلاحيات واردة في التشريع الذي يحكمه. وعلى سبيل 
المثال» هل ينبغي أن يشتري البنك المركزي التزامات الشركات الخاصة والحكومات 
ا محلية؟ إن كانت الإجابة ‏ كما ينبغي أن تكون في اعتقاد الأستاذ ويليام بول أنه 
يتعين على البنك المركزي ألا يقدم مثل هذه القروضء فينبغي ألا يمتلك الصلاحية 
للقيام بهذا الأمر. فمنح القروض لكيانات غير مصرفية ينبغي أن يكون مسؤولية 
الحكومة ال منتخبة. ويتعين منح سلطات الطوارئ بصورة دقيقة. رها يتطلب 
موافقة رسمية من رئيس الوزراء أو الرئيس لضمان عدم إساءة استخدام موارد 
البنك المركزية. وليست المسألة هي أن البنوك المركزية ستسيء بانتظام استخدام 
صلاحياتها ممنح القروض ولكن السلطات السياسية سوف تسن استخدام صلاحيات 
البنك المركزي. إن اشتراط الحصول على الموافقة السياسية من شأنه أن يزيد من 
شفافية إقراض البنك المركزي للمؤسسات غير المصرفية ويلقي بال مسؤولية عن هذه 
القروض على كاهل السلطات السياسية المعنية التي تدخل في اختصاصها. 

وتعتمد عملية الإقراض من البنك المركزي في نهاية الأمر على 


صلاحية خلق النقود» ومن الضروري ممارسة هذه الصلاحية بحكمة للحفاظ 
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على القوة الشرائية للعملة. وتمثل استقلالية البنك المركزي عن الرقابة السياسية 
اليومية أفضل حماية من التمويل التضخمي. ولهذاء من الضروري وضع تعريف 
ضيق لصلاحيات البنك ا مركزي ومسؤولياته.'"" 
يجب إعادة تقييم الإشراف على البنوك المؤثرة في النظام المالي/ 
يجب على صناع السياسات عند تقييم الإصلاحات في الإشراف على البنوك المؤثرة 
في النظام المالي أن ينظروا إلى بعدين حيويين من الحلول العملية: منع الأزمات 
(تنظيم وإشراف أفضل للبنوك المؤثرة في النظام المالي) وحلها (أفضل طريقة لدعم 
البنوك المؤثرة في النظام المالي أو للسماح بفشلها). 
الوقاية من الأزمات/ 
سيتحقق على السلطات أن تعتمد مجموعة شاملة من تدابير الوقاية من الأزمات 
لتتمكن من وضع قواعد أفضل لتنظيم عمل البنوك المؤثرة في النظام المالي والرقابة 
عليها. ا مراد بالبنوك المؤثرة تلك التي تتميز بوفورات الحجم» وإمكانية الحصول 
على تمويل عابي بالجملة. وابتكار المنتجات» وتطبيق ممارسات متقدمة لإدارة 
المخاطر كانت في الحقيقة هي السبب الرئيسي للخطر على النظام في أوقات 
العسر. 

ومن بين التدابير الوقائية من الأزمات تشديد متطلبات رأس امال 


والسيولة وتقوية معايير إدارة ا لمخاطرء ووضع قيود على الأنشطة التي 


"'- ويليام بول: مبادئ للإصلاح» التمويل والتنمية. يومية 2010, أنظر الصفحات 28 29 
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تتسم با مخاطرء وتحسين حوكمة البنوك المؤثرة في النظام المالي بواسطة مجالس 
الإدارة وبرامج مصرفية حريصة للتعويض وتعزيز الرقابة ال موحدة على المجموعات 
المصرفية. ويجب على السلطات أن تستحدث تدابير أكثر تشددا لرأس ال مال 
وللسيولة بالنسبة للبنوك المؤثرة في النظام المالي. فقد كشفت الأزمة أن ال مصدات 
الوقائية لهذه البنوك كانت خادعة» حيث اتضحت العواقب امالية لاستراتيجيات 
هذه البنوك في تحمل المخاطر العالية. لذلك لابد من وجود متطلبات أكثر تحفظا 
لرأس ال مال والسيولة لهذه البنوك. علاوة على تدابير مضادة للاتجاهات الدورية 
لرأس المال» وذلك للحد من النمو ا ممفرط في أوقات اليسر والسماح بامتصاص أكبر 
للصدمات أثناء أوقات العسر. إن خفض نسبة الرفع المالي لتحقيق الفاعلية المالية 
(أي زيادة في رأس المال) ومزيد من الأصول السائلة في الميزانيات العمومية للبنوك 
المؤثرة في النظام المالي» سينتج عنهما إقراض واقتراض مصرفي أقل - أي اختيار واضح 
لنظام مالي أكثر استقرارا. 

وعلى الرغم من أن زيادة ومتطلبات رأس المال والسيولة توفر احتياطيات 
ضد الأحداث غير المتوقعة في أوقات العسرء فإن خط الدفاع الأول ضد عدم 
الاستقرار المالي هو دعم معايير وممارسات إدارة المخاطر في البنوك المؤثرة في 
النظام المالي. وتشمل إدارة المخاطر: الناس والعمليات والأنظمة التي يستخدمها 
البنك المؤثر في النظام اطالي للإشراف على مدى تعرضه للمخاطر. ويتعين تعزيز 
وظيفة إدارة المخاطر وسلطتها في داخل كل بنك مؤثر نظمياء حتى تصبح قادرة 
على كبح الإفراط في تحمل المخاطر خاصة في أوقات اليسر. وعلاوة على ذلك فانه 
يتعين إلزام البنوك المؤثرة في النظام المالي بمعايير أعلى من البنوك الأخرى غير 
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المؤثرة» لضمان أن تعكس أنظمتها لإدارة ال مخاطر والممارسات المتضمنة» حجمها 
ودرجة تعقيدها ودورها في الاقتصاد. 

ولكن الاحتياطيات المالية الأقوى وإدارة المخاطر الأفضل لا يستطيعان 
بمفردهما أن يحولا دون تسبب الأنشطة المحفوفة بمخاطر أعلى في وقوع أزمة 
أخرى شاملة للنظام. لقد بينت الأزمة المالية العالمية أن إفراط البنوك المؤثرة في 
النظام المالي في تحمل المخاطر يمكن أن يسبب كارثة» وأنه لا توجد إجراءات وقائية 
متأصلة لتقييد مثل هذه المخاطر. ونتيجة لذلك يتعين على السلطات أن تحدد 
نسبة مئوية من رأس المال كحد للأنشطة عالية ال مخاطر في البنك ال ممؤثر في النظام 
طالي. وقد يكون من الصعب تحديد ما يشكل الأنشطة عالية المخاطر وتعيين 
حدودها الكمية القصوى المناسبة. ومع ذلك فان وضع حدود صارمة هو الطريقة 
الوحيدة الملموسة لتقليل التهديد الذي يتعرض له النظام ال مالي جراء مشكلات 
العمل الجماعي للبنوك المؤثرة في النظام الماليء أي أن سعي الشركات فرادى 
لتعظيم الأرباح والقيمة بالنسبة إلى حملة الأسهم يؤدي إلى ضغط على بنوك 
أخرى لتحمل مخاطر مفرطة. 

ومن الأسباب الأساسية للأزمة المالية عدم كفاية إشراف مجالس 
الإدارة على البنوك المؤثرة في النظام الطمالي» نظرا لإخفاقها في تحديد أو 
فرض حد أقصى مناسب لتحمل ال مخاطر. وكان السبب في ضعف إشراف 
مجالس الإدارة هو الافتقار إلى الخبرة الفنية المناسبة ووضع اممجالس التي 
تعمل بطبيعتها على أساس عدم التفرغ» مما جعل من الصعب الإشراف 
على ملامح المخاطر في البنك المؤثر في النظام ا مالي. لذلك» فان السلطات 
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التنظيمية يجب أن تضع معايير أكثر تشددا " مناسبة وصحيحة" بمجالس إدارات 
البنوك المؤثرة في النظام المالي. ويجب أن تشترط السلطات أن يعمل كل مديري 
هذه البنوك على أساس التفرغء وأن تتوافر لأغلبيتهم الخبرة الفنية المطلوبة لفهم 
طبيعة المؤسسات الضخمة والمعقدة والإشراف عليها. 

ومن أهم مسؤوليات مجلس الإدارة تصميم برامج للتعويض تكافئ الأداء 
الأطول أجلا وتعزيز إدارة المخاطر الصحيحة. وقد كشفت الأزمة اطالية العالمية 
الأخيرة عن أن ممارسات البنوك في التعويض تشجع إفراطا في تحمل المخاطر 
وتكافئ الأرباح قصيرة الأجل على حساب القدرة على البقاء الأطول أجلا. و معالجة 
هذا القصور. يجب على السلطات التنظيمية أن تحدد معايير حريصة لبرامج البنك 
للتعويضء وأن تتبناها مجالس الإدارة. وأن يتم دفع جزء كبير من المكافآت المقررة 
في شكل أسهم تصبح حقا مكتسبا على مدى الزمن» وربط المكافآت بأهداف الأداء 
والتقيد بمبادئ الحرصء وعدم السماح بالمكافآت إلا إذا رأى المشرفون أن نسب 
رأس مال البنك كافية. وينبغي أن تستند المكافآت المقدمة للتجار إلى مكاسب 
تحققت وليس إلى مكاسب م تتحقق من سوق إلى سوق. وعلاوة على ذلك. يتعين 
أن يكون تقييم برامج البنك للتعويض جزءا من مسؤوليات الإشراف المستمرة على 
البنوك فرادى. 

وف النهايةء لابد أن يرتكز وضع القواعد التنظيمية الأكثر تشدداء 
والإدارة المعززة للمخاطرء وتحسين إشراف مجلس الإدارةء على إشراف 
قوي موحد. فالبنوك الكبيرة المؤثرة في النظام ا مالي تنهمك عادة في العديد 
من الأنشطة ‏ الأعمال المصرفية. وتمويل المستهلك. والأوراق طالية. 
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والتأمينء وإدارة الأصولء والتوريق» وغيرها - في البنك نفسه وف فروعه. وقي 
الشركات الشقيقة. في ظل هيكل الشركة القابضة الأم. ويركز الإشراف الموحد على 
تقييم ملامح المخاطر على مستوى المجموعة أو الشركة القابضة ‏ وليس على 
مستوى الفروع فرادى. 

ويتعين تقوية ممارسة الإشراف ا موحد. وينبغي إنشاء إطار عمل قانوني 
واضح بقواعد تنظيمية تمكن من أسباب القوة ومنهجيات للإشراف تدعمه. وقدرة 
فنية مناسبة لتقييم ملامح المخاطر الموحدة للبنوك المؤثرة في 
النظام المالي لتتولى أعمال الإشراف اممبكر." 
إصلاح شامل للنظام/ 
تقترح الولايات المتحدة إصلاحا للتنظيم المالي يعتبر الأعمق منذ إصلاحات " العهد 
الجديد". فقد أثبتت الأزمة ضرورة معالجة النظام ا مالي ككل. وهو منهج نظامي 
يتطلب تنظيما سليما للأسواق والمعاملات ما يعكس العلاقات المتبادلة بين البنوك 
والشركات المالية الأخرى. 

ويتضح تغير المنهج في المعايير التنظيمية المقترحة من مجلس الاستقرار 
المالي» والمنظمة الدولية للجان الأوراق المالية» ومنظمات خاصة مثل مجموعة 
الثلاثين» ومعهد التمويل الدولي. كما تعكس مقترحات أخيرة من وزارة الخزانة 


الأمريكية تغييرات جوهرية مماثلة في المنهج لتنظيمات الأسواق امالية. 


''- سيد ريحان زامل : أكبر مما هكن تجاهله: التمويل والتنميةء ديسمبر 2009, أنظر الصفحات 41 44 
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في الثمانينيات من القرن السابق انطلقت عملية التوريق» وحولت بنوك 
كثيرة بؤرة اهتمام أعمالها الرئيسية من الإقراض التقليدي إلى إصدار الأوراق المالية 
والمشتقات وتداولهاء وحدث إفراط وسوء استخدام للمنتجات المورقة والمشتقات. 
وولد الارتفاع الصاروخي في أسواق المشتقات خارج أسواق الأوراق االية الرسمية 
إيرادات هائلة من عمليات التداولء مع نقل المخاطر إلى خارج الميزانيات. وكان 
من أثر ذلك تخفيف كل من اشتراطات رأس امال وغيرها من القيود الاحترازية 
على تحمل ال مخاطر. 
مقترحات وزارة الخزانة الأمريكية/ 
أصدرت وزارة الخزانة الأمريكية أخيرا مقترحا إصلاحيا يرمي إلى معالجة طائفة 
واسعة من المشكلات في المعاملة التنظيمية للشركات والأسواق المالية التي 
أصبحت واضحة أثناء الأزمة المالية. ويتضمن المقترح دعوة التعاون الدولي لرفع 
المعايير اطالية للتنظيم والإشراف الماليين.ويدعو المقترح إلى التراجع عن عملية 
إلغاء التنظيمات التي بدأت قبل ربع قرن مضىء والرجوع بدلا من ذلك إلى 
إصلاحات البرنامج الجديد. أي إصلاحات "العهد الجديد" زمن الرئيس فرانكلين 
روزفلت. تمثل مقترحات وزارة الخزانة الأمريكية للإصلاح تحولا جذريا من التركيز 
على الشركات المالية التي تدار ذاتيا حسب قاعدة "دعه يعمل" والتي سادت قبل 
الأزمة المالية العالمية الأخيرة إلى التدابير الاحترازية التي تستخدم لتحسين أداء 
الأسواق المالية والتحكم في العوامل الخارجية التي تنشأ عن تحمل المخاطر على 


نطاق واسع. ويبدو أن هذه المقترحات تتوخى نفس الحكمة الاقتصادية 
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التي ارتكز عليها برنامج "العهد الجديد" الذي أعاد تشكيل الأسواق المالية عقب 
انهيار الأسواق في 1929ء وما تلاه من انهيارات مصرفية. 

وعلى ضوء إصلاحات "العهد الجديد" فان مقترحات الإصلاح المقترح من 
قبل وزارة الخزانة الأمريكية تتضمن: 

- التدابير النظامية والتنظيم الاحترازي: تتضمن التدابير المقترحة تحسين 
معايير رأس المال اشتراطات السيولة بالنسبة لجميع الشركات المالية الخاضعة 
للتنظيم. ويشمل هذا تدابير معالجة البنود الخارجة عن الميزانية مثل المشتقات 
وحدود التسهيلات الائتمانيةء والبنود غير الموحدة مثل الكيانات ذات الأغراض 
الخاصة. وتسعى المقترحات أيضا إلى تقليل الحوافز التي تشجع على تحمل مخاطر 
زائدة عن طريق ربط تعويضات المسؤولين التنفيذيين بالأداء على المدى 
الطويل.وسوف يتم توسيع السلطة العامة لبنك الاحتياطي الفدرالي بحيث تشمل 
الشركات امالية المهمة بالنسبة للنظام ال مصرفي. وتسعى وزارة الخزانة إلى تحقيق 
التنظيم الشامل لأسواق المشتقات خارج أسواق الأوراق المالية على منوال المعالجة 
التنظيمية التي وجهت للأسواق امالية الأخرى. 

- إعادة التنظيم: وفقا للخطة» سيتم إنشاء مجلس للإشراف على 
الخدمات امالية لإضفاء الصيغة الرسمية على تقاسم المعلومات وتنسيق السياسات 
بين السلطات التنظيمية الرئيسية» وتسوية الخلافات حول الولاية. وسوف يضم 
رؤساء الهيئات المالية التنظيمية الفيدرالية الكبرى. ويرأسه وزير الخزانة ويعمل 


فيه موظفون من وزارة الخزانة. 
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ووفقا للخطةء سيتم إنشاء وكالة مستقلة لحماية الخدمات المالية مهمتها 
حماية عملاء التجزئة في سوق الخدمات امالية ومنهم مقترضو الرهون العقارية. 
وسوف يقتضي ذلك نقل سلطة حماية المستهلكين من بنك الاحتياطي الفدرالي» 
وليس لجنة الأوراق المالية وأسواقهاء ولجنة تداول العقود السلعية الآجلة. وسوف 
ينشأ مكتب وطني جديد للتأمين في وزارة الخزانة, لتنسيق صناعة التأمين الوطنية 
وتنظيمها والإشراف عليها على مستوى الدولة. وسيقوم بنك الاحتياطي الفدرالي 
بتنظيم الشركات المالية المهمة بالنسبة للنظام المصرفي (التي تسمى الشركات 
القابضة المالية من الشريحة الأولى) والشركات التابعة لها من الداخل والخارج. 
وسوف تكون له سلطة موسعة للإشراف على جميع الشركات التابعة للشركات 
القابضة وتنظيمهاء وفرض التنظيم الاحترازي على الشركات القابضة المالية. وسوف 
يتولى البنك أيضا الإشراف على كل نظم المدفوعات, والمقاصة. والتسويات المهمة 
على مستوى الجهاز كله. 

شفافية الأسعار: تطلب وزارة الخزانة رفع تقارير عن أسعار وأحجام 
عمليات تداول المشتقات خارج أسواق الأوراق المالية من أجل فرض رقابة دقيقة 
على السوق. ويشمل ذلك المراكز المفتوحة وأنشطة التداول التي كانت مخفية في 
السابق. 

- الإفصاح: تطلب وزارة الخزانة الأمريكية بأن تضخ لجنة الأوراق 
امالية وأسواقها مستندات موحدة للتوريقء وتعزيز اشتراطات الإفصاح 
لإصدار وتناول صكوك الدين المورقة. وقد مثل الافتقار إلى الشفافية وعدم 


كفاية الحيطة والحذر الواجبين عاملين مهمين في فشل السوق بالنسبة 
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للأوراق المالية المهيكلة المتعلقة بالرهن العقاري. ويبدو أن التدابير المقترحة 
صممت لزيادة فرص الحصول على ال معلومات عن هيكل التوريق وما يكمن وراءه 
من أصولء لتيسير مزيد من الحيطة والحذر الواجبين من جانب المستخدمين. 

- نزاهة السوق: تطالب الخطة شركات إدارة معظم صناديق التحوطء 
والأسهم الخاصة» ورأس امال المخاطر وغيرها من الاتحادات المالية الخاصة بأن 
تسجل نفسها لدى لجنة الأوراق المالية وأسواقهاء وان ترفع تقارير وتمهسك سجلات 
لأنشطتها. ويسمح هذا الشرط للجهات المنظمة بتحديد ما إذا كانت الاتحادات 
اطالية الاستثمارية قد بلغت درجة من الضخامة. أو الاستدانة لتحقيق الفعالية 
المالية أو الترابط فيما بينها تهدد النظام بأكمله. ويسهم التسجيل في التقليل من 
تواتر الاختلاس وغيره من أشكال التدليس عن طريق فرز المديرين. وسوف تسهم 
هذه التدابير في جعل الأسواق أكثر جدارة بالثقة. وتحسين ثقة المستثمرينء وزيادة 
قدرة السلطات الإشرافية على الرقابة الدقيقة. 

- تضارب المصالح: تعتزم وزارة الخزانة معالجة طائفة من 
العلاقات المتضارية بين المستثمرين. وسوف يفرض على مصدري 
الأوراق امالية المضمونة بأصول الاحتفاظ بجانب من المخاطر الاثتمانية 
لغرض الانضباط السوقي على الاكتتاب وتحويل المخاطر. وسوف يفرض 
على صناديق تعويضات المسؤولين التنفيذيين تحويل بؤرة التركيز من 
المكاسب قصيرة الأجل إلى الأداء طويل الأجل. وسوف يفرض على 
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ها في ذلك ما تحصل عليه من أتعاب. وسوف هنح مستشارو الاستثمار. الذين 
يديرون صناديق التحوط وغيرها من الادخارات المالية الخاصة. من مزاولة أنشطة 


ع 00 
معينه اخرى. 


العوامل المطلوبة ممنع الأزمات التي تهدد النظام امالي العامي/ 
يقتضي الأمر إصلاح التنظيم المالي وتحسين توفير السيولة. وكيف هكن عمل ذلك؟ 
إن أحد العوامل الرئيسية للمساهمة في الأزمة امالية العالمية هو عدم كفاية 
التنظيم المالي. وقد أخذ صندوق النقد الدولي يتفحص مجالات عديدة تتطلب 
الاعتناء بها ممنع الأزمات التي تهدد النظام: 

- محيط التنظيم» أو ما هي المؤسسات والممارسات التي ينبغي أن تكون 
موضع إشراف القانمين على التنظيم. 

- مسايرة الاتجاهات الدورية» ميل بعض الممارسات التنظيمية وممارسات 
نشاط الأعمال إلى تضخيم دورة الأعمال. 

- فجوات المعلومات بشأن المخاطر وأماكن توزيعها في النظام المالي. 

- العمل على تجانس السياسات التنظيمية والأطر القانونية لتعزيز الإشراف 
المنسق والبت في أمور الشركات والأسواق التي تعمل عبر الحدود. 

- توفير السيولة للأسواق لكفاية التدفق السلس للأموال من أجل الاستثمار 


والإبلاغ الفعال للسياسة النقدية. 


*- راندال دود: إصلاح شاملء التمويل والتنميةء سبتمبر 2009ء أنظر الصفحات 32 -34 
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محيط التنظيم/ 
الواضح من الأزمة الأخيرة أنه يجب توسيع محيط التنظيم ليشمل المؤسسات 
والأسواق التي كانت خارج نطاق التنظيم والتي تخرج في بعض الأحيان عن مجال 
اكتشاف القائمين على التنظيم والإشراف. لقد تمكنت بعض هذه الكيانات من 
الحصول على ديون قصيرة الأجل للاستثمار في أصول أطول أجلا وزيادة قدرتها على 
تعزيز الفاعلية اطالية بالاستدانة (استخدام الدين لشراء الأصول) إلى درجة هددت 
استقرار النظام المالي عندما طالبت هذه الجهات المقدمة الديون قصيرة الأجل 
بأموالها. ومن المهم» لتجنب إثقال كاهل الأسواق والمؤسسات المقيدة بالأعباء 
العمل بحرص على تحديد مواطن الضعف المحددة التي يسعى التنظيم إلى علاجها 
(ما يسمى إخفاقات السوق). ومن الممكن إنجاز ذلك بواسطة نهج المحيط 
المزدوج. إذ يكون الكثير من المؤسسات والأنشطة المالية في المحيط الخارجي 
وخاضعة لاشتراطات الإفصاح. ويتم نقل ما يخلق مخاطر تهدد النظام إلى المحيط 
الداخلي وتخضع لنظام تحوطي. 

وفي المقام الأول تشمل الأنشطة أو الكيانات غير الخاضعة للتنظيم التي 
ينبغي وضعها داخل المحيط الجديد ما يلي: 

أ المؤسسات التي تعتبر طرفا مقابلا في تحويلات المخاطر من القطاعات 
الخاضعة للتنظيم: ينبغي أن يستهدف التنظيم الجديد الكيانات الخارجة عن 
الميزانية العمومية» مثل أدوات الاستثمار التي يمكن استخدامها في الاستحواذ على 


أصول محفوفة با مخاطر من المصارف أو الشركات الأخرى الخاضعة للتنظيم. 
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ب - شركات الاستثمار التي تستخدم الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية 
واميالة إلى تضخيم عمليات النزول الحلزوني لأسعار الأصول عندما تكون في حاجة 
إلى تسديد ما استدانته لتحقيق الفاعلية امالية» أي بيع الأصول قبل أوانها لتقليل 
اعتمادها على الديون عندما تعتبر الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية مفرطة. 
الممارسات المسايرة للاتجاهات الدورية/ 
يتعين توقع حدوث دورات اقتصادية. غير أن بعض الممارسات التنظيمية 
والمؤسسية قد تزيد حدة التحركات الدورية. وقد تتفاوت هذه الممارسات من 
تنظيمات رأس ال مال وقواعد رصد مخصصات الاحتياطي للمصارف إلى إدارة 
المخاطر وممارسات التعويض في الكثير من الممارسات اطالية. 

إن أحد البنود الرئيسية على جدول أعمال تلطيف مسايرة الاتجاهات 
الدورية هو تنظيم رأس امال الأموال المطلوبة من ا لمؤسسات أن تحتفظ بها لكي 
تستوعب الخسائر. وينبغي إدخال العمل بحوافز من أجل تشجيع الشركات على 
متراكمة احتياطيات رأسمالية إضافية أثناء فترات الانتعاش والإفراج عنها خلال 
فترات الانكماش. 

وقد أبرزت الأزمة دور الاستدانة لتحقيق الفاعلية المالية. فمن 
ناحية المبدأء ينبغي لاشتراطات رأس امال المرجح بالمخاطر التي تطالب 
برؤوس أموال للأصول الأكثر خطر أكبر مما تطالب به للأصول الأقل 
خطرا أن تحد من الاستدانة المفرطة لتحقيق الفاعلية المالية. غير أنه 
قد يكون من الطفيد أيضا أن تطبق نسبة مئوية قصوى لهذه الاستدانة - 
مثل رأس مال مرتفع النوعية مقسوما على إجمالي الأصول - ما في ذلك 
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الكيانات الخارجة عن الميزانية العموميةء كأداة بسيطة نسبيا للحد من الاستدانة 
العامة لتحقيق الفاعلية امالية أثناء الانتعاش. 
سد فجوات ال معلومات/ 
يقتضي التحليل الجاد للمخاطر الناشئة عن حركة السوق وكيفية منعها إلى سد 
فجوات ال معلومات. ومن المحتمل أن يكون أكثر ما تمس الحاجة إليها هو بيانات 
بشأن تعرض المصارف الهامة من الناحية النظامية والمؤسسات اطالية غير ا مصرفية 
للمخاطرء ومستويات تركيز تلك المخاطر (والتي قد تقوم السلطات بجمعها ولكنها 
لا تنشر) والصلات فيما بين المؤسسات عبر الحدود والأسواق هي الأكثر أهمية من 
أجل ملاحظة ا مخاطر الناشئة عن النظام ومواطن التعرض للتضرر. 

إن من شأن توافر المزيد من المعلومات حول تقنيات تقييم الأصول وحول 
البيانات والافتراضات الأساسية أن تسمح بتسعير أفضل وأن تمنح المشتركين قدرة 
أكبر على رؤية الارتباطات المتبادلة. وربما على تتبع المخاطر (النتائج غير ا محتملة 
التي تكون مدمرة إذا ما حدثت). كما يتعين الاهتمام بالبيانات الخاصة بالأسعار 
والأحجام والتركزات العامة في الأسواق غير الرسمية لأنها لا تسجل عادة بطرق 
تسنح للآخرين بأن يدركوا امعلومات عن الصفقات» وتحد من السيولة في فترات 
الضوائق. ويمكن استخدام نظام مقاصة لجمع المبادلات (وطرحها) ما يسمح 


للمشتركين وغيرهم بأن يدركوا مقدار المخاطر الإجمالية التي يتم تحملها. 
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ومن ناحية أخرىء تعمل الأسواق بشكل أفضل إذا ما كانت الأسعار 
ومبالغ المعاملات وغير ذلك من المعلومات بشأن أسواق المشتقات غير الرسمية 
متاحة بسهولة. ففيما يتعلق بالأزمة المالية الأخيرة كانت الأسواق المفتقدة إلى 
عمليات إبلاغ متسقة عن المعلومات أكثرها اتساما با مشاكل وكانت مصحوبة بأكبر 
قدر من عدم التيقن. 
تحسين التنسيق عبر الحدود/ 
م يُنفذ الإشراف على الشركات المالية ذات الشأن عاميا وإقليميا بطريقة تسمح 
بالتصدي للمخاطر النظامية والعالمية المتصلة بهذه الأزمة بشكل سلس. إن إفلاس 
المصرف الاستثماري الدولي ليمان برذرزء وعدم ملاءة ثلاثة مصارف من أيسلنداء 
وتهاوي عملاق التأمينات الدولي ©41» كلها وقائع لسوء التنسيق الذي أضر 
بالثقة في الأسواق المماليةء وبأدائهاء وقد قوضت مصاعب التنازل عن المصالح 
الوطنية ‏ وغير ذلك من القيود الهيكلية والسياسية والثقافية والقانونية ‏ من 
الإشراف الفعال على المجموعات اطالية. 

ويتعين على صناع السياسات والسياسيين من البلدان التي تعمل فيها 
الشركات امالية المتعددة الأنشطة أن يعملوا معا على معالجة مواطن التنافر في 
الأطر القانونية الوطنية التي أصبحت جلية في الإخفاقات المصرفية الحديثة العهد. 

وخلال الأزمةء أحيانا ما يعمل عدم اتساق تدفقات المعلومات عبر 


الحدود والتعاون فيما بين الجهات التنظيمية على تثبيط عمليات الحل. لقد 
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كانت المعلومات عن التعرض للمخاطر عبر الحدود غير مكتملة: وم تكن الصلات 
النظامية فيما بين المؤسسات امالية موضع تقدير كاف. ويجب على الجهات 
التنظيمية والإشرافية أن تبث في أي المعلومات التي يعتبر جمعها وإبلاغها ضرورياء 
مع الأخذ في الاعتبار بوثاقة صلتها بالاستقرار النظامي. 
توفير السيولة للأسواق/ 
أسفرت الأزمة عن وفرة من الطرق لتوفير السيولة للأسواق. وقد وسعت المصارف 
المركزية من عدد الأطراف المقابلة» وزادت من أنواع الرهونات التي تقبلهاء 
وأطالت فترة استحقاق دعم السيولة. وفي بعض الحالات. تم إدخال العمل 
بتسهيلات جديدة. ولكن حتى على الرغم من أن هذه الإجراءات ساعدت على 
تلبية الطلب المتزايد على السيولة» فإنها عجزت على الإبقاء على الأسواق مستمرة 
في عملها ‏ وذلك إلى حد ما لأنها م تقضي على عدم تيقن الطرف المقابل الذي 
يسود الأسواق اطالية. 

ونظرا لأن آليات إبلاغ السياسة النقدية كانت أقل جدارة بالتعويل 
عليهاء كان على المصارف المركزية أن تكرس اهتمامها لتقرير الكيفية التي 
يمكن أن تدعم بها الوساطة أثناء فترات تصحيح الميزانية العمومية 
للمصرف . ونمة أنشطة من قبيل مقايضات الأصول للتخفيف عن اميزانية 
العمومية للمصرف بصفة مؤقتة للسماح للمصارف بتقديم قروض أخرى 
يمكن أن تعمل على دعم المصارف مباشرة. والتدابير شبه المالية - مثل 
استخدام الميزانيات العمومية للمصارف المركزية في توفير الائتمان 


مقترضين معنيين - تساعد على الإبقاء على استمرار أسواق الائتمان في 
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عملهاء ولكن يمكن أن تكون لها آثار ضارة إذا ما استخدمت لفترات زمنية طويلة. 
والأهم من ذلكء هكن أن تشمل الطرائق الجديدة المستخدمة لإتاحة 
السيولة في حالات الطوارئ وتوفير الوساطة إلى المقترضين ا محتاجين مفهوما ما عن 
كيفية وقف استخدام تلك الطرائق مع عودة الظروف إلى وضعها الطبيعي. 
مستقبل التنظيم/ 
تدور المناقشات في الكثير من المحافل الدولية حول إعادة تصميم الأطر التنظيمية 
لتجنب حدوث أزمات في المستقبل. وفيما نعيد الإعراب عن حتمية إعادة هيكلة 
التنظيم» فان من المهم أيضا ألا تغيب عن الأذهان الحاجة إلى تقوية قدرة جهات 
الإشراف واستعدادها فيما يتعلق بإنفاذ هذه التنظيمات في الوقت المناسب 
وبطريقة لها مصداقيتها. وم يكون إعادة تصميم القواعد التنظيمية مهما كان 
مقدارها فعالة ما لم يتم تحسين الإنفاذ. وسيحتاج ذلك بدوره إلى كفالة استقلال 
التنفيذ وكفاية الموارد المتاحة لوكالات الإشراف. وستستغرق إعادة هيكلة القواعد 
التنظيمية وقتاء ولكن قوة الدفع للتحرك في هذه الاتجاهات التي ناقشناها للتو 
متينة. وحامما تستطيع الأسواق أن تدرك الوجهة التي تتخذها التنظيمات الجديدة 


يستطيع المستثمرون أن يسارعوا بالنظر في البيئة الجديدة." 


- لاوراكودريس وأيتيا ناراين: ما الذي يتعين علينا عمله؟ التمويل والتنمية مارس 2009ء أنظر الصفحات 23 
-26 
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الفصل الخامس 
لجنة بازل للرقابة المصرفية الدولية 
هل سيساعد إطار بازل الثاني في منع الأزمات 


أم سيزيدها سوءا 


لجنة بازل/ 

تاريخيا تعرضت البنوك مخاطر الائتمان أساسا من خلال القروض المباشرة ومراعاة 
العلاقات في عمليات التمويل. وقد وضعت الاشتراطات الخاصة برؤوس الأموال 
معالجة المتطلبات الرئيسية لتلك الأماط من مخاطر الائتمان. ومنذ عام 1988 
وضع "اتفاق رأس الال" الذي أصدرته لجنة بازل للإشراف على البنوك الخطوط 
الإرشادية للاحتياطات المصرفية اطالية ضد المخاطر الائتمانية غير المتوقعة. ويهدف 
الاتفاق إلى تطوير ظروف تنافسية متوازنة عبر الدولء للبنوك ذات النشاط الدولي 
ولدعم المرونة امالية للبنوك. وقد أصبح اتفاق بازل بشأن رؤوس الأموال» منذ 
طرحه في 1988, هو المعيار العالمي الذي تقرر على أساسه السلامة المالية 


للبنوك .^ 


- جان فان دير فوسن: اقتراح جديد من لجنة بازل بشأن رأسمال البنوكء التمويل والتنميةء مارس 2001 ص 
32 
7- سيم كاراكاداج وماكيل تيلور: نحو معيار مصرفي عالمي جديد. مقترحات لجنة بازلء التمويل والتنمية 
ديسمبر 2000ء أنظر الصفحات 50 53 
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حساب متطلبات رأس امال ( بازل الأول)/ 
كان الهدفان الأصليان لاتفاق لجنة بازل: وقف الهبوط في رأسمال البنوك الذي 
لوحظ في معظم فترات القرن العشرينء وتسوية الأوضاع بين البنوك العاملة على 
ا مستوى الدولي. ولتحقيق هذين الهدفين قامت اللجنة بوضع إطار بسيط لقياس 
المخاطرة التي تصنف كافة أصول البنوك إلى أربعة فثات لترجيح المخاطرة من 
الصفر إلى 100 في المائة طبقا لمخاطر الائتمان للمقترضين. وهكذاء فان القرض الذي 
يقدمه البنك لشركة تجارية يمثل مخاطرة 100 في المائة» في حين أن القرض الذي 
يقدمه للحكومة المركزية بالعملة المحلية (هو قرض ليس فيه مخاطرة فعلية) هثل 
مخاطرة تبلغ صفر في المائة. 

وتطلب منهجية بازل الأول من البنوك الاحتفاظ بحد أدنى من رأس ال مال 
مقارنة بإجمالي الأصول المقدمة طبقا للمخاطر ‏ أي إجمالي كل أصول البنك بعد 
ضرب كل الأصول في مقدار المخاطرة المحتملة بنسبة 8 في المائة. ''' ويشار إلى هذا 
الرقم عادة باعتباره نسبة كفاية رأس ا مال. وفي كثير من البلدان» تزيد هذه النسبة 
عن 8 بالمائة لتعكس الظروف الوطنية. ” 

وبالرغم من أن منهجية الاتفاق تبالغ في التبسيط - فهي على سبيل 
المثال» لا تسمح بأي تأثير للتنويع في محفظة الأوراق امالية ‏ فان لها عدد 


من المميزات. فالاتفاق سهل التطبيق نسبياء ويقدم مقياسا سهل امقارنة 


أيضا 
7- خايم كاروانا وأديتيا ناراين: استخدام مزيد من الأموال في العمل المصرفيء التمويل والتنمية يومية 22008 
انظر الصفحات 24 28 
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والتدقيق لسلامة البنك. فضلا عن أن تطبيقه في أوائل التسعينات» قد أوقف أولا 
ثم عكس الهبوط في معدلات رأس مال البنوك في معظم دول مجموعة العشرة." 
اتفاق بازل الثاني/ 
إن عيوب إطار بازل الأول معروفة ‏ فعلى سبيل المثال افتقاره لإعطاء أوزان 
للمخاطر غالى الحساسية اللازمة للتميز بين نوعيات الائتمان في نفس الفئة من 
الأصول» وأنه استخدم العضوية في منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي 
كمقياس للمخاطر السيادية. كانت هناك أسباب أخرى لإحداث تغيرات في إطار 
بازل الأول. فقد مضت الصناعة المصرفية قدما في تطبيق تقنيات تقييم ا مخاطر 
ونماذج رأس امال الاقتصادية. ^ 

فخلال الاثنتي عشر الماضية منذ 1988 حتى 2000 حدث تطور 
سريع لأساليب جديدة مراقبة المخاطرة جعلت الاتفاق الأول يبدو عتيقاء 
ويرى الكثير من البنوك الكبيرة أن أنظمة مراقبة المخاطرة الخاصة بها توفر 
تقوها للمخاطرة أفضل من إطار لجنة بازل الأول الذي يوفرء كما يرونء 
تفرقة غير كافية بين أصول البنك طبقا للفئات العريضة للمخاطرة. وسبب 
آخر هو الآثار التي نتجت عن عقد من التجديد ال مالي. الذي يتم عادة 
للتغلب على القواعد الموضوعة بشأن رأس المال. ومن ثم فان التجديدات 
الحديثة مثل التوريق (تحويل القروض إلى سندات قابلة للتداول في السوق) 


والمشتقات الائتمانية أدت إلى إنقاص فعالية اتفاق رأس المال. وبالرغم من 


'''- سيم كاراكاداج وماكيل تيلور: ا مرجع السابق 
*- خايم كاروانا وأديتيا ناراين: ا مرجع السابق 
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أن الاتفاق قد ألزم في البداية بنوك مجموعة العشرة بزيادة رؤوس أموالهاء فان 
أكثر من عشر سنوات من التجديد اللمالي أوجد مخاطر لا يغطيها إطار مقاييس 
بازل الأول. والواقع أن (اتفاق رأس المال) أصبح أقل إلزاما بصورة متزايدة ^ 


إطار بازل الثاني/ 


ونظرا للعيوب في إطار بازل الأول الواردة أعلاهء أصدرت لجنة بازل مراجعة 
الاتفاق في تموز/ يوليو 1999 وثيقة استشارية تتضمن عدد من الخيارات لإصلاح 
اتفاق بازل الأول. وقدمت هذه الوثيقة ثلاثة أعمدة هي: تحسين إطار حساب 
ملائمة رأس ا مالء وتطوير عملية ال مراجعة الإشرافية» وتقوية انضباط السوق. 
وا مقصود أن تدعم الأعمدة الثلاثة بعضها البعض. والهدف العام هو التوصل إلى 
معيار كفاية رأس المال ليشتمل على بعض أفضل الاتجاهات للتعامل مع إرادة 
ا مخاطرة الحديثة. مع الإبقاء على مفهوم الحد الأدنى النظامي لاشتراكات رأس 
المال. 2 

وف حزيران/ يونية 2004ء نشرت اللجنة إطارا جديدا لاشتراطات 
رأس ال مال للمؤسسات الائتمانية» يعرف باسم إطار بازل الثاني الذي تم 
إصداره في النهاية في حزيران/ يونية 2006. وإيجازا يربط إطار بازل الثاني 


اشتراطات رأس ال مال بالمخاطر التي تتكبدها المصارف بشكل أوثق» 


'"'- سيم كاروانا وماكيل تيلور: المرجع السابق 
7 أيضا 
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ومن ثم يعتبر تحسينا له شأنه وضروريا على إطار بازل الأول" 

وتلتمس لجنة إطار بازل الثاني الوصول إلى إطارا تنظيميا له أساس أقوى 
يعكس أوجه التقدم التي حصلت في الصناعة المعرفية في تطبيق تقنيات تقييم 
ا مخاطر ونماذج رأس امال الاقتصادية. ولكن إطار بازل الثاني مضى إلى مدى أبعد 
بإدراج المخاطر التي استبعدت من قبل. فهو يتجاوز مجرد كونه قاعدة لتنظيم 
رأس المال بإدراج "دعامتين" إضافيتين. 

وبموجب إطار بازل الثاني» فان شرط الحد الأدنى لرأس ال مال الذي 
يبلغ 8 بالمائة من الأصول المرجحة با مخاطر لا يتغير لكن يتم توزيع أوزان 
المخاطر استنادا إما إلى التصنيف الائتماني الذي توفره وكالات خارجية 
مؤهلة » أو استنادا إلى نماذج البنوك الخاصة ونظم التصنيف الائتماني 
الداخلية. كذلك توسع بصورة كبيرة نطاق عوامل التخفيف (مثل الكفالات 
والضمانات) المتاحة لتقليل التعرض طمخاطر الائتمان. وم يكن إطار بازل 
الأول يغطي مخاطر التشغيل (خطر الخسارة الناجمة عن ملائمة 
العمليات والأشخاص والنظم في الداخلء. والأحداث الخارجية) . ولكن 
موجب إطار بازل الثاني» فانه هكن حساب نفقات رأس امال المتعلقة 
بذلك استنادا إما إلى إجمالي الإيراد السنوي أو نماذج البنك الخاصة لتقدير 
الخسائر . وبالنسبة لمخاطر السوق » لا تتغير أساليب حساب نفقات 


رأس ا مالء ويمكن أن تستند إما إلى صيغ الجهات القائمة بالإشراف 


"'- جيزوس ساورينا: العمل المصرفي على الطريق الصحيح, التمويل والتنميةء يومية 22008 ص ص 30 -31 
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أو نماذج البنوك الخاصة. وفي كل الأحوال التي تقبل فيها النماذج الداخليةء يبقى 
اطقياس مرتفعا بصورة كبيرة من حيث البيانات والعمليات والنظم. 
الدعامات الثلاثة لإطار بازل الثاني/ 

- الدعامة الأولى: اشتراط حد أدنى لرأس المال: تشير إلى مجموعة من 
القواعد والمناهج المتوفرة لحساب الحد الأدنى من رأس امال الذي يتعين الاحتفاظ 
به في مواجهة مخاطر أساسية, الائتمان» السوق» التشغيل. 

الدعامة الثانية: عمليات الاستعراض في الجهات القائمة بالإشراف : تحدد 
أربعة مبادئ تعين التوقعات بشأن دور ومسؤوليات البنوك» ومجالسهاء والجهات 
المشرفة عليها في تحديد وتقييم كل المخاطر التي تواجهها (ويشمل ذلك. بل 
ويتجاوز المخاطر التي تغطيها الدعامة الأولى» مثل خطر تركيز الاثتمان» وخطر 
سعر الصرف في دفاتر البنكء واممخاطر الإستراتيجية)» والاحتفاظ برأسمال كاف 
اتساقا مع صورة المخاطر فيها. وفي الجوهرء توفر الدعامة الثانية دافعا قويا 
لتدعيم إدارة المخاطر ونظم الإشراف المصرف على حد سواء. 

الدعامة الثالثة: انضباط السوق: وتسعى لتنفيذ جهود الإشراف يبناء 
شراكة قوية مع المشاركين الآخرين في السوق. وتتطلب من البنوك أن تفصح عن 
معلومات كافية بشأن مخاطر الدعامة الأولى لتمكين أصحاب المصلحة الآخرين من 


رصد أحوال البنك "^ 


'"'- خايم كاروانا وأديتيا ناران» المرجع السابق» ص 27 
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وتشجع الدعامة الأولى على انتهاج البنوك لإدارة أفضل للمخاطرء وهي 
و رة ادق ت اة رام اال اا وکو لوك أن عدار 
بين ما يسمى بالنهج "القياس" الذي يتم تحديده بدرجة كبيرة من قبل المشرف» أو 
نهج "يعتمد على التصنيفات الداخلية"» التي تسمح للبنوك بعد موافقة المشرف. 
باستخدام عناصر من أنظمتها الخاصة بإدارة المخاطر. كذلك تغير الدعامة الأولى 
اشتراطات رأس امال ائتمان الشركات وتسمح بالمفاضلة بين نوعية المخاطر. ويمكن 
أن تطلب المقترحات الجديدة الاحتفاظ بنسبة تصل إلى 12 في المائة من رأس امال 
مقابل المخاطر الرديئة. كما يمكن أن تسمح أيضا بتخفيض نسبة رأس امال 
المحتفظ به من أجل ال مخاطر الجيدة من 8 بامائة إلى 1.6 في امائة. وفي إطار النهج 
الذي يعتمد على التصنيفات الداخلية يمكن للبنوك اختيار نهج "أساس" أو تهج 
"متقدم" بناء على دقة إدارة المخاطر لديها. والأهم من ذلكء إن الاقتراح الجديد 
يتخلى عن التمييز بين المقترضين السياديين من منظمة التعاون والتنمية في الميدان 
الاقتصادي ومن غير الأعضاء في المنظمة والبنوك بإرجاع ترجيح المخاطر إلى 
النوعية وليس إلى عضوية المنظمة. كما يعترف الاقتراح أيضا بتقنيات الحد من 
مخاطر الائتمان. 

وتولي الدعامة الثانية المزيد من المسؤولية للمشرفين لمراجعة إدارة 
ا مخاطر في البنوك وأنظمة كفاية رأس ا مال. ويتطلب الأمر أن يصبح المشرفون 
ملمين تماما بالأساليب المعاصرة لإدارة ا مخاطر. 

وتدعم الدعامة الثالثة انضباط السوق وتحدد نوعية المعلومات التي يتم 


الكشف عنها من جانب البنوك. وقد تحتاج البنوك على سبيل ال مثال إلى 
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كشف معلومات مفصلة عن المواقف الاثتمانية: ما فيها القروض الرديئة " 
وهكذا فان إطار بازل الثاني يمثل أربعة تحسينات مميزة على الإطار 
السابق. فهو أولا وقبل كل شيء يشكل مجموعة من الاشتراطات الخاصة برأس 
المال أكثر حساسية للمخاطر. وتشمل التحسينات الباقية حوافز أقوى للإدارة 
الأفضل للمخاطرء وإطارا أكثر سلامة للإشراف. واستخدام حوافز السوق لغرض 
انضباط إضافي على سلوك البنوك باشتراط شفافية أكبر في عملياتها ^ 
الإضرار بالاضطراب أم تخفيفه ؟ 
كشفت عدة تحليلات وتقارير عن أزمة السوق امالية» أن ال مشكلة في السوق 
تتجاوز نطاق إطار كفاية رأس ال مال. وقد أشعل البحث عن العائد في مناخ من 
أسعار الفائدة المنخفضة تاريخيا سلسلة من الحوادث التي أدت إلى الوضع الحالي» 
وزاده أضرارا ضعف معايير التغطيةء والمنتجات امالية المبهمة والمعقدة, وتراخي 
الاجتهاد الواجب لدى اممستثمرين» وتشوهات الحوافزء وإدارة المخاطر غير 
الكافية» وضعف عملية التقييم والإفصاح. كما ألقت هذه الأزمة الضوء على أهمية 
التقييم السليم والدقيق لنوعية الأصول ال معنية, لأنه بدون مثل هذا التقييم سرعان 


ما يصبح أي كيان يقوم بالتنظيم غير فعال. 


'''- سيم كاراكاداج وماكيل تيلور: المراجع السابق 
*- خايم كاروانا وأديتيا ناراين: ا مرجع السابق» ص 25 
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ولا يعالج إطار بازل الثاني كل القضايا التنظيمية التي تتكشف في الدروس 
المستفادة من أحداث السوق الجارية. وهو لا يعد بصفة خاصة» معيارا للسيولة, 
رغم أنه يعترف بأن مراكز رأس امال في البنوك يمكن أن تؤثر في قدرتها على 
الحصول على السيولة, خاصة أبان الأزمة. وهو يطالب البنوك بأن تقييم كفاية 
رأسمالها في سياق كل من ملامح السيولة لديها وسيولة الأسواق التي تعمل فيها. 
لكنه من المتفق عليه على نطاق واسع., أن الأمر يقتضي القيام مزيد من العمل في 
تطوير مبادئ توجيهية لتكوين احتياطي للسيولة ‏ وتعمل لجنة بازل على هذه 

ولكن لإطار بازل الثاني دور مهم يقوم به بطرق أخرى. ففي ظل مناخ 
بازل الثاني» فان التوافق الأوثق بين المخاطر ورأس المال يقتضي الاحتفاظ بمزيد من 
رأس امال ممواجهة الائتمان الأكثر خطورة الناجمة عن ضعف ممارسات التغطية. 
وتشجع الدعامة الثانية البنوك على تحسين تقنياتها لرصد ا مخاطر وإدارتها. وتعزز 
الدعامة الثالثة الإفصاح عن مدى ملائمة التعرض للمخاطر وعمليات تقييم ال مخاطر 
ورأس امال في البنوك فرادى. 

ويمكن لإطار بازل الثاني أيضا أن يقوم بدور مهم في التصدي 
لتشوه أساسي في الحوافز ينجم عن معالجة التعرض للخاطر التوريق (على 
سبيل المثال الأوراق المطالية التي تساندها أصول. والأوراق المالية التي 
تساندها رهونات. ومقايضات سعر الصرف. ومشتقات الاتتمان. وتسهيلات 
السيولة) في إطار بازل الأول. وقد وفر هذا الإطار حوافز قوية لاستبعاد 
حتى الأصول قليلة ال مخاطر من اطيزانية العمومية, والمعالجة غير الملاقمة 
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لرأس المال من أجل توريق الأصول عالية المخاطر. ويحدث هذا التشوه تأثيره في 
الاضطراب الحالي. 

ويدعم إطار بازل الثاني بقوة اممعالجة الرأسمالية القانونية لتعرض البنك 
ممخاطر التوريق من خلال معالجة أكثر شمولا تنسق بين مختلف النهج بموجب 
الدعامة الأولى لتقدير رأس ال مال الذي يتعين على البنك الاحتفاظ به مواجهة 
تعرضه للخاطر المنتجات المورقة في أدوارها المختلفة. كما يزيد رأس امال المطلوب 
لدعم توريق الأصول عالية المخاطر. وتورد الدعامة الثانية قائمة بالأعمال التي 
يمكن لجهات الإشراف أن تقوم بها إذا كانت البنوك تقدم دعما ضمنيا أو غير 
تعاقدي. وأخيراء يوفر إطار بازل الثاني موجب الدعامة الثالثة صيغة مفصلة 
للإفصاح بشأن التعرض لمخاطر التوريق. 

وقد أتاح الاضطراب الأخير في الأزمة المالية الأخيرة الفرصة لفحص سلامة 
إطار بازل الثاني للتوريق. وتستعرض لجنة بازل حاليا الإطار لزيادة دعم معالجته 
لرأس ا مال في منتجات توريق مركبة معينة ومتطلبات اختيار الإجهاد من أجل 
ال مخاطر القانونية والمتعلقة بالسمعة والسيولة الناجمة عن إعادة المنتجات 
الخارجة عن الميزانية العمومية إلى هذه اميزانيةء والإفصاح عن مثل هذه البنود. 
الجدل حول مسايرة الاتجاهات الدورية/ 
برزت مسألة مسايرة الاتجاهات الدورية باعتبارها شاغلا محوريا يتعين 
رصده بسبب تأثيره على الاستقرار المالي. وقد أثارت حساسية إطار بازل 


الثاني المتزايدة للمخاطر مخاوف بشأن مسايرة الاتجاهات الدورية. وهناك 
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سبب للسلوك المساير للدورة الاقتصادية هو انخفاض الرسملة وضعف إدارة 
المخاطر. إذ ستنزع البنوك ناقصة الرسملة إلى اتخاذ قرارات فظة لتخفيض الإقراض 
عندما تظهر دلائل على تباطؤ النشاط الاقتصاديء وقد تضطر البنوك التي م تقيم 
المخاطر بصورة سليمة إلى اتخاذ ردود أفعال عنيفة مفاجئة. وقد تساعد الحساسية 
المتزايدة للمخاطر موجب إطار بازل الثاني إلى تخفيف بعض هذه الآثار المسايرة 
للاتجاهات الدورية بزيادة الوعي با مخاطر والاكتشاف المبكر للمشاكل الناشئةء 
لكن أي إطار لرأس ا مال حساس ا مخاطر سيتسبب في جعل اشتراطات رأس ال مال 
تتقلب إذا قويت أو ضعفت الجدارة الائتمانية للمقترضين. 

وفي نهج التصنيف الائتماني المستند للداخلء فان إمكانية مسايرة 
الاتجاهات الدورية أكثر قوة ويمكن تطبيقها من خلال مختلف مكونات نظام 
التصنيف - احتمال الإعسارء والخسارة الناجمة عن إعسار معينء والتعرض لخطر 
الإعسار. وعند هبوط النشاط الاقتصادي» قد يتدهور التصنيف الائتماني 
للمقترضين» مما يؤدي إلى طلب مزيد من رأس ا مال لدعم مخاطر الائتمان الأكبر 
أو تقليل التعرض مخاطر الائتمان. 

ويعالج إطار بازل الثاني النزوع المساير للاتجاهات الدورية 
متطلبات رأس امال المستندة للمخاطر بالاعتراف بالعناصر اللازمة للتصدي 
لها وبنائها استباقا. فتطلب الدعامة الأولى مثلا بأن هثل التصنيف الائتماني 
للمقترض رغبته في السداد وقدرته عليه رغم الظروف الاقتصادية المعاكسة 
- والتي تصاغ نماذجها بحيث تغطي دورة أعمال واحدة على الأقل في 
صناعة أو منطقة جغرافية ما. وبالمثل تطالب بأن تعكس تقديرات 
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خسائر إعسار معين» الظروف القائمة في فترة هبوط اقتصادي ما وأن تغطي 
تقديرات احتمالات الإعسار دورة اقتصادية واحدة على الأقل. 

يشترط إطار بازل الثاني ضرورة علاج البنوك للتقلب في تخصيص رأسمالهاء 
وأن تضع خططا إستراتيجية لجمع رأس المال تأخذ في اعتبارها احتياجاتهاء خاصة 
في مناخ الشدة الاقتصادية. ومثلما بينت تجربة بعض من البنوك الدولية الكبرى في 
الأزمة المالية الأخيرةء فان منافع القدرة على الحصول على رأس ال مال سريعا في 
الأوقات السيئة قد ترجح تكاليف ضرورة حيازة احتياطيات من رأس ال مال طوال 
الدورة. 

ولكن ينبغي أن نتذكر أن إطار بازل الثاني ليس دليلا شاملا يبين كيف 
يتعين على البنوك أن تدير أعمالها. إن اشتراطات رأس امال لا يمكن أن منع البنوك 
من ارتكاب أخطائها ‏ أو تحل محل مسؤوليات البنك عن تقييم المخاطر وإدارتها 
بصورة سليمة. إن اشتراطات رأس الال يمكن ‏ ويجب - أن تساعد في خلق حوافز 
لتحمل المخاطر ودعم الإدارة الجيدة لها بصفة عامة. كما هكن لعناصر أخرى في 
مناخ تشغيل البنكء مثل قواعد المحاسبة وحوافز السوق» أن تضطلع بدور مهم في 
تشكيل المخاطر. وسيستمر السعي إلى تحقيق الاتساق بين هذه التأثيرات 
المتضاربة المختلفة ‏ المحاسبة» وإدارة ال مخاطرء والتنظيم ‏ هثل تحديا مفتوحا أمام 


ea 


- أيضاء انظر الصفحات 24 28 
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تقييم إطار بازل الثاني/ 

موقف صندوق النقد الدولي من إطار بازل الثاني: أيد صندوق النقد 
الدولي منذ البداية التنفيذ الكامل لإطار بازل الثاني نظرا لحساسيته المتزايدة 
للمخاطر وتركيزه المعزز على إدارة المخاطر وانضباط السوق. بيد أن صندوق النقد 
الدولي» مثله مثل لجنة بازل» يعتقد أنه يتعين على البلدان أن تعتمد الإطار وفقا 
لظروفها الوطنية الخاصة. ا في ذلك وجود إطار قوي للإشراف المصرفي. 

وحذر الصندوق من التطبيق غير الكاملء أو الجزئي أو الانتقائي. فالأجزاء 
المختلفة من الإطار يكمل بعضها البعض ويتعين تنفيذها معا. ذلك أن انتقاء أجزاء 
حسب الهوى أو تعديل الإطار على نحو غير سليم» يشوهان إطار الحوافز. كما 
يمكن أن يلحق الضرر بحساسية إطار بازل الثاني للمخاطرء بل قد يؤدي إلى 
إحساس زائف بالأمن ويلحق الضرر في نهاية المطاف بالاستقرار المالي ‏ بدلا من أن 


دبدعمه. 


وإذ يعترف الصندوق بهذه الصلة القوية بين التنفيذ الفعال وتحقيق 
الاستقرار المالي» فانه يتصدر مبادرة لاستحداث منهجية لتقييم فاعلية تنفيذ 
إطار بازل الثاني . ويجري ذلك بالتشاور مع عدة وكالات للإشراف من 
الاقتصاديات الصناعية والصاعدة على حد سواء تمثل مجموعة ارتباط دولية 
للجنة بازل . ويمكن استخدام هذه المنهجية كأداة تقييم وكاستعراض 
للتشخيص على حد سواء » ويجري حاليا اختبارها ميدانيا في دوائر اختصاص 


طوعية . وستدرج استعراضات التنفيذ المستندة لهذه المنهجية في 
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أدوات الإشراف في صندوق النقد الدولي. خاصة في برامج تقييم القطاع الماليء 
لاستخدامها في البلدان التي تطبق الإطار الجديد." 
هل القواعد مسايرة للاتجاهات الدورية بأكثر من اللازم؟ 


في الوقت الحاضرء تطبق الجهات المنظمة للمصارف في مختلف أنحاء 
الكرة الأرضية ما يعرف بإطار بازل الثاني - وهو معيار دولي لكمية رؤوس 
الأموال التي يتعين على المصارف أن تجنبها لمعالجة المخاطر المالية 
والتشغيلية الراهنة والمحتملة. ويشترط إطار بازل الثاني بصورته 
الحاليةءعلى البنوك أن تجنب المزيد من رؤوس الأموال مواجهة حالات 
التعرض للمخاطر الأعلى. ويمكن للاستعراض المستمر الذي تقوم به لجنة 
بازل أن يزيد من اشتراطات رؤوس الأموال بأكثر من ذلك بالنسبة إلى 
المنتجات المركبة المهيكلة والأدوات الخارجة عن نطاق اطيزانية العمومية, 
والتي كانت تمثل المصادر الرئيسية للضغوط بعد الأزمة امالية الأخيرة 
8 2009. غير أنه توجد الآن مطالبات بجعل القواعد أشد صرامة من 
ذلك. ويصبح الجدل المستمر منذ سنوات عديدة حول ما إن كانت 
القواعد تطرح حلا ناجعا للأزمات أم أنها على العكس من ذلك تفاقمهاء 
محل الاهتمام والصدارة في الوقت الحالي. ويصبح السؤال الحاسم عندئذ: 
هل القواعد مسايرة للاتجاهات الدورية بأكثر من اللازم: أي هل هي 
متراخية بأكثر من اللازم بشأن اشتراطات رأس امال خلال "الأوقات الطيبة" 


ومتشددة بأكثر من اللازم في أثناء "الأوقات الصعبة" ها يفاقم من دورات 
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الانتعاش والكساد في غضون ذلك؟ ونرى الإجابة في رأي خبيرين في هذا الشأن: 

- جيزوس ساورينا : العمل ال مصرفي على الطريق الصحيح: 

في عام 1988ء اعتمد أول اتفاق دولي بشأن رؤوس الأموال المصرفية, 
الصادر عن لجنة بازل للرقابة المصرفيةء المععروف باسم إطار بازل الأول. وكانت 
ا مشكلة الرئيسية مع اشتراطات رأس امال في إطار بازل الأول تتمثل في أنه. من 
الناحية العملية» لم يكن حساسا بالنسبة للمخاطر. وفي حزيران/ يونية 2004 
نشرت اللجنة إطارا جديدا لاشتراطات رأس ا مال للمؤسسات الاثتمانية. يعرف 
باسم بازل الثاني» الذي تم إصداره في النهاية في حزيران/ يونية 2006. وإيجازا 
يربط إطار بازل الثاني اشتراطات رأس المال بالمخاطر التي تتكبدها المصارف بشكل 
أوثق ومن ثم يعتبر تحسينا له شأنه وضروريا على إطار بازل الأول. 

أعرب بعض المحللين في أثناء المناقشات التي دارت حول إطار بازل 
الثاني عن قلقهم بشأن احتمال مسايرة إطار رأس امال الجديد للاتجاهات 
الدورية. " ففي الأوقات الطيبة » تكون المخاطر الائتمانية › التي تقاس 
باحتمال إعسار المقترض . منخفضة. وكذلك اشتراطات رأس اطال (المرتبطة 
بصورة وثيقة بالمخاطر في الوقت الحالي). وعلى النقيض من ذلك »2 


تواجه المصارف » في الأوقات السيئة . حاجات أعلى بكثير من رؤوس 


43 Taylor, Ashley, and Charles Goodhart, 2006, "Procyclicality and volatility in the 
Financial System: The Implementation of Basel II and IAS 39, " in Procyclicality of 
Financial Systems in Asia, ed. by Stefan Gerlach and Paul Gruenwald (Houndsmill, 


Basingstoke: Palgrave Macmillan). 
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الأموال. ويمكن أن يكون لذلك أثر غير مرغوب فيه على الاقتصاد إجمالا إذا ما 
كانت المصارف تواجه عجزا في رؤوس الأموال في حالات الانكماش الاقتصادي» ومن 
ثم تضطر إلى تخفيض الإقراض بينما تكون الحاجة إليه أشد. 

وخلال حالات الانكماش والركود الاقتصاديين» تجد المصارف أن من 
الأصعب عليها أن تزيد رؤوس أموالها لأن أرباحهاء ومن ثم قدرتها على حشد 
الاحتياطيات» تتناقص. كما قد تجد صعوبة أكبر في زيادة رؤوس الأموال ومنح 
قروض ثانوية بسبب زيادة حدة عدم التيقن. ويمكن أن يفضي اجتماع اشتراطات 
رؤوس الأموال الأعلى (بسبب ال مخاطر المتزايدة)» مع صعوبة جمع رؤوس أموال 
جديدة: إلى قيام المؤسسات بتخفيض الائتمان المقدم للشركات والأسر المعيشية, 
وهو ما قد يفاقم من الركود أو يعوق الانتعاش الاقتصادي. 

غير أنه لكي يفاقم إطار بازل الثانيء أو أي اشتراطات لكفاية رأس ال مال 
مستندة إلى المخاطرء دورات الانتعاش والانكماش بصورة لها شأنها ‏ أي تفاقم 
مسايرة الاتجاهات الدورية الكامنة في النظام المصرفي ‏ فانه يتعين تتبع وصلات 
سببية على الأقل. 

أولا: يقتضي الأمر أن تزداد اشتراطات رأس ال مال في حالات 
الانكماش الاقتصادي وأن تتناقص في حالات الانتعاش.. غير أن إطار بازل 
الثاني يحتوي على عدد من الآليات التي توهن هذا الأثر فيما لا تظل 
تجعل اشتراطات رأس الال أكثر حساسية للمخاطر بأكثر من إطار بازل 


الأول. أن الدعامة رقم 1 من إطار بازل الثاني تنص على أنه يجب أن هثل 
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التصنيف الائتماني للمقترض تقدير المصرف لقدرة المقترض على السداد حتى في 
الظروف الاقتصادية المعاكسة. والحقيقة» أنها تشترط صراحة على المصارف أن 
تختبر قدرة حوافظها الائتمانية على تحمل الضغوط في الانكماش ال معتدل (فصلان 
زمنيان متعاقبان من النمو الصفري). وتشترط الدعامة رقم 2 أن يكون مدراء 
المصارف على وعي مرحلة دورة الأعمال عندما يقومون بتقييم مدى كفاية رأس 
مال مصارفهم. وبذلك يتعين على جهات الرقابة المصرفية أن تأخذ في اعتبارهاء من 
خلال عملية الاستعراض الواردة في الدعامة رقم 2> مسايرة الاتجاهات الدورية 
محتملة في اشتراطات الدعامة رقم 1 إذا ما قصرت المصارف في القيام بذلك. 
وإجمالاء فبالنظر إلى كل من آليات الدعامة رقم 1 والدعامة رقم 22 فليس من 
الواضح تماما إن كانت اشتراطات رأس امال ستكون مسايرة للاتجاهات الدورية أم 
لا. 

- وثانياء يتعين على رأس امال الفعلي أن يتصرف بطريقة مسايرة 
للاتجاهات الدورية. وتحتفظ بضعة مصارف قليلة بمستويات من رؤوس أموال 
مساوية لاشتراطات الحد الأدنى التنظيمية. وفي الحقيقة» يحتفظ معظم المصارف 
باحتياطات من رؤوس الأموال» بحيث يكون لديها مجال كاف لتوسيع ميزانياتها 
العمومية (من خلال نمو القروضء وفرص الأعمال الجديدة, وما إلى ذلك) بدون أن 
تضطر إلى إصدار رأس مال جديد أو تغيير سياساتها في توزيع الأرباح. كما تغطي 
هذه الاحتياطات من رأس اطال تكاليف التأشير والإفلاس وتقلل تدخلات الجهات 


الرقابية لأدنى حد. 
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ويوطد إطار بازل الثاني من خلال الدعامة رقم 3. شفافية مخاطر 
المصارف أمام المستثمرين. ومن ثم فان الدعامة رقم 3 تجعل قيام مدراء المصارف 
بتقليل مستويات رؤوس الأموال» أمرا أكثر صعوبة. فإذا كان حملة الأسهم 
وا مستثمرين في الأسهم الممتازة» والمستثمرين في الديون الثانوية» علاوة على حملة 
السندات والمودعينء يبدون اهتماما بالآفاق المستقبلية ال متوسطة الأجل للمصرف. 
فمن المحتمل أن يجبروا مدراء المصرف على أن يأخذوا في اعتبارهم مستويات 
رؤوس الأموال على مدى دورة الأعمال بأكملهاء وكذلك تقيد حقيقة أن جمع 
رؤوس الأموال» من الشريحة 1 والشريحة 2 على حد سواء» مكلف في حالات 
الانكماش» سلوك المدراء. ورغم أن احتياطي رؤوس أموال المصارف قد ينخفض 
خلال التوسع. فقد يكون الانخفاض صغيرا. ولذلك ليس من الواضح البتة أن 
المصارف ستقلل بشكل له شأنه من مستويات رؤوس أموالها حتى ولو انخفض 
رأس امال الذي تشترطه اللوائح في الأوقات الطيبة. 

- وثالثاء قد يعتمد سلوك الائتمان على عوامل الطلب غير 
المرتبطة برؤوس أموال المصارف أو قد يتحدد بفعل عوامل العرض غير 
المرتبطة بصورة مباشرة بمستوى احتياطي رؤوس أموال المصارف. لا 
تعتبر الشواهد التجريبية الدولية حاسمة. فبالنسبة لأسبانياء تفيد عملية 
دراسة للبيانات قامت بها لجنة من الخبراء بأنْ احتياطيات رؤوس أموال 


المصارف لا تؤثر بشكل له شأنه على سلوك المصارف في مجال 


- 131 - 


الائتمان.'" وعلى النقيض من ذلكء يثبت أن كلا من عوامل العرض الأخرى: مثل 
الربحية وملامح الخطر» وعوامل الطلب لها شأنها. ويمكن للشركات غير المالية أن 
تعوض جزئيا انخفاض الائتمان ا مصرفي باللجوء إلى الائتمان التجاريء أو أسواق 
رؤوس الأموال القصيرة الأجل والطويلة الأجلء أو حتى طرح الأوراق المالية 
الخاصة. 

والقول الفصل هنا أنه ليس من الواضح تماما إن كان إطار بازل الثاني 
سيفاقم من انتعاش الإقراض وانكماشه. ومن المتيقن أن حدوث درجة معينة من 
مسايرة الاتجاهات الدورية حتمي ومناسب» إذا كان لرؤوس أموال المصارف أن 
تكون متصلة بشكل أوثق با مخاطر المتكبدة. وهو ما تدعو إليه الرقابة 
التحوطية. ^ 

الرأي الآخر: أفيناش د. بيرساود: الدفع بالقطيع إلى حافة الهاوية: 

لقد تعلمت وعلى نحو مباشر أنه فيما يمكن أن تساعد النظم 
الحساسة للمخاطر المصارف في إدارة مخاطرها في أثناء أوقات الهدوء 


فأنها تشبه أحزمة الأمان التي لا تعمل عندما تقود سيارتك بسرعة. إنها 


29 Banco de Espana, 2006, Financial Stability Report, 052006/ (Madrid), 50: 
Caruana, Jaime, 2005, Monetary Policy, Financial Stability and Asset Prices, Occasional 
Paper 0507 (Madrid: Banco de Espana). 

Jimenez, Gabriel, and Jesùs Saurina, 2006, "Crédit Cycles, Crédit Risk, and Prudential 
Regulation, " International Journal of Central Banking, Vol. 2 (June), pp. 65-98. 

Saurina, Jesùs, and Carlos Trucharte, 2007, "An Assessment of Basel 11 Procyclicality in 
Mortgage Portfolios, " Journal of Financial Services Research, Vol. 32 (October), pp. 81- 


101. 


) 5 5 5 
“- جيزوس ساوريناء ا مرجع السابق 
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ليست بتدابير منع الأزمات, إنها تجعل الأزمات أسوء. وقد حفزني هذا الدرس على 
أن أكتب في عام 1999 اللقال الذي فاز بجائزة جاك دو لاروزير '" " الدفع بالقطيع 
إلى حافة الهاوية: التفاعل المزعج بين سلوك القطيع وممارسات الإدارة الحساسة 
للمخاطر السوقية". ويجد مدراء المخاطر الناضجون منطقا في هذه القصة. ولكن 
الجهات التنظيمية تضافرت لرفض الانتقادات لنماذج المخاطر الحساسة للمخاطر 
السوقية باعتبارها نظرية أو متطرفة جدا. 

ويظن أنصار إطار بازل الثاني أنه عمل جيد يتضمنء على خلاف إطار بازل 
الأول مقاييس للمخاطر السوقية لكي تستخدمها المصارف. وأعتقد أن ذلك هثابة 
تقصير في أداء الواجب التنظيمي. فإذا ما كان الغرض من التنظيم هو التوفيق بشكل 
أوثق بين الضوابط الداخلية للمصارف وبين القواعد التنظيمية. فما الداعي إذن 
للانخراط في تنظيم مكلف للغاية في المقام الأول؟ فلنترك الأمر لضوابط المصارف 
الخاصة بالمخاطر. إن السبب في أننا ننظم الأسواقء بالإضافة إلى قانون الشركات 
المعتادء إن الأسواق تخفق من وقت لآخر ها لذلك من عواقب منتظمة وخيمة. وإذا 
ما كان الغرض من التنظيم هو تجنب إخفاق السوقء فلا يمكن لنا حينئذ أن 
نستخدم نماذج المخاطر التي تعتمد على أسعار السوق كأدوات للتنظيم المالي. فلا 
يمكن لأسعار السوق أن تنقذنا من إخفاق السوق. فأسعار السوق لا تتنبأ بانهيار 


الأسواق المفاجئ : فلو أنه كان بمقدورها أن تفعل ذلك لما حدثت الانهيارات 


0 Persaud, Avinash D., 1999, "Sending the Herd off the Cliff Edge: The Disturbing 


Interaction of Herding Behavior and Market-Sensitive Risk-Management Practices"; 


available at http:/www.erisk.com/ Resource Centre/ERM/persaud.pdf 
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المفاجئة. ولا تبدو الحساسية للمخاطر كمبدأ تنظيمي معقولة إلا عندما تمعن 
التفكير فيها. 

وفي ذروة فترة الانتعاش, فان نماذج المخاطر الموصوفة في الدعامة رقم 1 
في إطار بازل الثاني» سواء باستخدام أسعار السوق أو تقديرات المخاطر التي تضعها 
وكالات التصنيف الائتماني» ستخبر ا لمصارف بأنها تواجه مخاطر أقل وأنها في حالة 
رسملة أفضل مما قد يتبين أنها عليه في حقيقة الأمر عندما تنقلب دورة الائتمان. 
وسيكون الحال كذلك حتى في إطار القواعد الجديدة التي تقضي بتجنب رأس مال 
حساس للمخاطر للصكوك اللركبة والخارجة عن الميزانية العمومية. وكان لدى 
نفس المصارف التي تتدافع من أجل الحصول على رؤوس أموال وتدفع في مقابلها 
الكثير جداء بحيث أنها تقوض من ربحيتها في المستقبل رؤوس أموال وفيرة قبل 12 
شهرا فحسب» وفقا لنماذج مخاطرها الداخلية. 

وسيعاقب انضباط السوق المتضمن في الدعامة رقم 3 من إطار بازل 
الثاني المصارف التي تظل مفرطة في الرسملة لوقت طويل. ففي ذروة حالة 
الانتعاش» تقع ال مصارف تحت ضغوط البحث عن مصادر جديدة للدخل 
بدلا من الاستفادة من الأوقات الطيبة لزيادة احتياطياتها. وقد امتدحت 
الأسواق المطالية ممارسات إدارة ال مخاطر الخاصة بمصرف نورثرن روك في 
ا مملكة المتحدة قبل أن يتبين أنها معيبة ما يقل عن ستة أشهر. ووصف 
تشارلز برنس رئيس مجلس رئيس مجلس إدارة ستي جروب ورئيسها 


التنفيذي في كلمات خالدة في تموز / يوليه 2007 آثار نماذج المخاطر 
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السوقية والانضباط السوقي على سلوك المصارف بقوله: "طاما أن الموسيقى تصدح» 
فانه يتعين عليك أن تنهض وترقص". 

وباختصارء فان إطار بازل الثاني يعتبر نهجا اقتصاديا سيئا إنه يحاول 
استخدام أسعار السوق للتنبؤ بإخفاقات السوق ويدمر التنوع الطبيعي الذي 
تستحثه السيولة في تقييم المخاطر. ويتمثل ما ينتهي إليه الأمر في القيام ها ينبغي 
للجهات التنظيمية أن تتجنبه بالضبط: العمل بشكل مساير للاتجاهات الدورية. 

إذا لم يكن النهج العام إزاء المخاطر مسايرا للاتجاهات الدورية 
بشكل كاف» فان النهج المخصوص الذي تقوم عليه الدعامة رقم 1 يضيف 
مزيدا من مسايرة الاتجاهات الدورية ومن تركيز ال مخاطرء ويشجع العمل 
المصرفي السيئ أيضا. وا مصرف الجيد هو المصرف الذي يقدم قروضا إلى 
مقترضين لم يكن غيره ليقرضهم لأن لديه معلومات أفضل عنهم. ولنفس 
السببء لا يقدم هذا المصرف قروضا إلى مقترضين يقرضهم الآخرون. 
وليس لدى المصارف. بمقتضى إطار بازل الثانيء حافز لإتباع هذا النهج 
للعمل المصرفي. فبدلا من الاعتماد على موظفي مخاطر ائتمانات متمرسين 
لديهم معرفة طويلة بالائتمانات» يعتبر إطار بازل الثاني أن استخدام نماذج 
الحاسب الآلي التي تستخدم ال معلومات المتاحة للعامة طريقة أكثر حذقا. 
غير أن هذا يعتبر مرة ثانية نهجا للعلم الزائف. فأي نظام يكون فيه 
للمشتركين في السوق نفس الأذواق (بشأن تقليل المخاطر ورؤوس الأموال 
اللائحية) ويستخدم نفس المعلومات (التصنيفات الائتمانية المتاحة 


للعامة» والأسعارء والنماذج التي تحركها الأسعار) من شأنه أن يسوق 
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المصارف سوقا داخل الأسواق وخارجها ويتسبب في نهاية الأمر ف انهيار منتظم. ” 
اتفاقية بازل 3 للإصلاحات المصرفية الدولية/ 


تتطلب الإصلاحات المصرفية الدولية» موجب ما أصبح معروفا عموما باسم اتفاقية 
بازل 3» أن تحتفظ البنوك بأصول رأسمالية سائلة أكبر وأكثر جودة. وسيتباين تأثير 
هذه الإصلاحات عبر المناطق ونماذج أعمال البنوك: فتواجه البلدان التي تقوم 
بأنشطة كبيرة في الاستثمار زيادات أكبر في متطلبات رأس ال مال وستتأثر البنوك 
التجارية التقليدية بدرجة أقل. والمرجح أن تكون القواعد التنظيمية لاتفاقية بازل 
3 أشد تأثيرا على البنوك في أوربا وأمريكا الشمالية. 

وسوف تؤثر هذه القواعد الأكثر صرامة في الميزانيات العمومية 
للمؤسسات ائالية الكبيرة وال مركبة وقي مستوى ربحيتها. وستقوم البنوك بدورها 
بتصحيح إستراتيجيات العملء وتحاول الوفاء بالمتطلبات الأكثر تشددا وتخفيف 
آثار الإصلاحات التنظيمية على ربحيتها. 
القواعد التنظيمية لإصلاحات بازل 3/ 
تقتضي القواعد الجديدة التي اعتمدها قادة مجموعة العشرين للاقتصادات 


المتقدمة والصاعدة في نوفمبر 2010, من بين أشياء أخرى ما يلي: 


''- أفيناش د. بيرساود: الدفع بالقطيع إلى حافة الهاوية» التمويل والتنمية 2008ءالصفحات 32- 33 
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- زيادة رؤوس أموال البنوك وتحسين جودتها ‏ أساسا أسهم رأس امال العادية 
- يمكنها استيعاب خسائر أكبر خلال أزمة ما. 
- زيادة الإقرار مخاطر السوق المصرفية ومخاطر الطرف المقابل. 
- وضع نسبة للرفع المالي بهدف الحد من تراكم الديون المفرط إلى رأس ال مال 
الإلزامي. 
- تشديد معايير السيولة» ا في ذلك من خلال احتياطي وقائي من الأصول 
السائلة لمواجهة ضغوط السيولة قصيرة الأجل وتحسين مسايرة آجال استحقاق 
الأصول والخصوم. 
- إنشاء احتياطيات وقائية إضافية لرأس المال. 
ويتضح من الدراسة العملية على عينة من 62 مؤسسة مالية كبيرة 
ومركبة من 20 بلدا تغطي ثلاثة نماذج للأعمال ‏ بنوك تجارية» وعامةء واستثمارية 
- إن البنوك التي تمارس أنشطة مصرفية استثمارية كبيرةء وتستمد إيراداتها أساسا 
من الدخل من المتاجرة وتقديم الاستشارات وإدارة الأصولء ستعاني انخفاضات 
أكبر في نسب رأس امال التنظيمي» أساسا بسبب ارتفاع الأوزان المرجحة بمخاطر 
السوق لأنشطة المتاجرة والتوريق. 
وستخضع أنشطة البنوك في ا مشتقات. والمتاجرة والتوريق لشروط أكثر 
تشددا لرأس المال حتى نهاية 2011ء ونتيجة لذلك ستكون أكثر تكلفة. والهدف 
من شروط رأس امال والسيولة الأكثر تشددا هو ضمان التغطية الأفضل للمخاطر 
المرتبطة بتلك الأنشطة. 
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وستتأثر البنوك العامة التي تتراوح أنشطتها بين الإقراض للأنشطة 
المصرفية الاستثمارية والتأمين وغير ذلك من الخدماتء بتوليفة من الأوزان 
المرجحة بالمخاطر المتزايدة المرتبطة بأعمالها في المتاجرة والخصوصيات من 
رأسمالها نتيجة لأعمال التأمين الخاصة بها ومصالح الأقلية المرتبطة بحيازات أسهم 
للغير من الفروع الموحدة في مجموعة مصرفية. 

أما البنوك التجارية التقليدية التي يمثل نشاط الإقراض مصدر دخلها 
الأساسي فستكون الأقل تأثراء بفضل بساطة محور أعمالها وتدرج فترة دخولها في 
النشاط. 

وعبر المناطق» سيكون للقواعد التنظيمية تأثير أكبر في مصارف أوربا 
وأمريكا الشماليةء مما يعكس التركز الكبير للبنوك العامة في أوربا وأثر زيادة 


الأوزان المرجحة بالمخاطر على أنشطة المتاجرة والتوريق. " 


*- إنجي أوتكر ‏ روب» وسيلا باتسار باسيو غلو: مجال محفوف بالمخاطر, أنظر التمويل والتنمية ديسمبر 
0ء الصفحات 38 - 40 
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الفصل السادس 
الاقتصاد الحقيقى العالمى 
ما بعد الأزمة المالية والاقتصادية العالمية 2009-2008 


أولا: أثر الأزمة على التجارة العالمية 
إعادة تشكيل الاقتصاد العالمي/ 
بدأت الأزمة والاستجابات الوطنية لها في إعادة تشكيل الاقتصاد العالمي وفي تغيير 
التوازن بين القوى السياسية والاقتصادية الفاعلة في عملية العولمة. وتتعرض 
محركات اللوجة الأخيرة من العويلة ‏ وهي الأسواق المنفتحة. وسلسلة العرض 
العالمية» والشركات المتكاملة عاطمياء وا ملكية الخاصة ‏ للتقويضء وعادت الروح 
الحمائية إلى الظهور. وبدأت الشركات العالمية التي كانت يوما ذات مواطئ أقدام 
واسعة في العودة إلى جذورها الوطنية. 

أصبح من الواضح أن النمو بعد نشوب الأزمة أخذ يتدهور تدهورا 
حاد في جميع أقاليم العالم. فقد ضربت الزيادة الحادة في النفور من 
المخاطرةء وما ترتب عليه من توقف مفاجئ للتدفقات اطالية إلى الداخلء 
الأسواق الناشئة والنامية بصورة فورية تقريبا. وكانت الصدمة شديدة 
بوجه خاص بالنسبة للبلدان المستوردة لرأس ال مال. خاصة في وسط وشرق 


أورباء حيث فاقمت الاختلالات التي كانت قائمة من قبل» وعجلت بطلب 
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ا مساعدات من صندوق النقد الدولي. وتضاءلت التدفقات الرأسمالية الخاصة 
الصافية إلى الاقتصادات الناشئة في نهاية 2008. 

كان التقلب الشديد في التدفقات الرأسمالية الدولية عاملا قويا في انتشار 
عدوى الأزمة. كما قدر للتجارة أن تكون قناة نقل كبرى بالنسبة لشرق آسياء التي 
تبلع صادراتها المجمعة لأمريكا الشمالية وأوربا نسبة مذهلة تبلغ 12 في المائة من 
الناتج المحلي الإجمالي للإقليم. فالتجارة تم تكن فحسب ناقلا للعدوى. بل أيضا 
معجلا لها. وتظهر أرقام نهاية 2008 أن التجارة والإنتاج الصناعي في العام 
يتدهوران بالترادف بمعدلات من رقمين. فقد شهدت عدة بلدان آسيوية هبوطا في 
صادراتها بنسب تتراوح بين 10 و 20 في امائة عاما بعد عام. والأمر الواضح هو أن 
تقلص التجارة الدولية يعتبر قناة للنقلء وكذلك عاملا في التعجيل بتقلص الناتج. 
ومع استسلام الاقتصاد العام مي للركود بعد الأزمة» فان الأسئلة المطروحة هي ما 
هو الثمن الباهظ الذي سيتقاضاه ذلك من العومةء وكيف هكن للاقتصادات 
الوطنيةء والمنظمات الدولية أن تدير التغيرات الجارية. 
العورلة: إعادة تشكيلها أم تصفيتها؟ 
بدأت الأزمة بالفعل في التأثير على الحركات الكامنة وراء العولمة السريعة خلال 
السنوات الأخيرة أي الملكية الخاصة» والشركات اممتكاملة عالياء وسلسلة العرض 
العالمية, والأسواق المنفتحة. 

وبدايةء فقد تزايدت المشاركة العامة في القطاع الخاص بصورة 


ملحوظة خلال الشهور التي أعقبت الأزمة. فمن بين أكثر من 50 بنكا في 


- 141 - 


الولايات المتحدة, والاتحاد الأوربي تلقى 23 و 15 بنكا على التوالي ضخ أموال عامة, 
أي أن بنوكا تمثل على التوالي 76 و 40 في المائة من رسملة السوق قبل الأزمة, 
أصبحت تعتمد على دافعي الضرائب» كما تلقت قطاعات أخرىء مثل صناعة 
السيارات» والتأمين أيضا مساعدات عامة. وأيا كانت نسبة الحكومات» فإن الدعم 
الحكومي قمين بأن يؤثر في مسلك الشركات العالمية التي كانت مواطن أقدامها 
يوما ما واسعا. 

ثانياء إن هذه الأزمة تتحدى الشركات المتكاملة عابليا. فخلال الربع الماضي 
من القرن» كان التكامل الاقتصادي يحركه في جزء كبير منه سعي الشركات إلى 
خفض التكلفة والبحث إلى الموهبة. ورغم ذلكء فقد كانت الشركات المتكاملة 
المندمجة عالميا هي أول من وضع على المحك في أوائل الأزمة. مع انهيار البنوك 
التي كانت تعمل عبر الحدود الدولية. وفجأة. وجدت المؤسسات العابرة 
للقوميات» التي كانت يوما ما قوية صعوبة في التعرف على أي الحكومات سوف 
تدعمها. وف بعض الحالات» تجاوبت الحكومات بصورة تعاونية ‏ كما حدث في 
حالة بلجيكا وفرنسا مع بنك دكسيا ‏ إلا أن حالات أخرى انتهت بقطع الصلات 
حسب الحدود الوطنية مثل ما حدث مع مجموعة فورتيس البلجيكية - الهولندية 
للإقراض والتأمين. 

ثالثاء إن الواجهات الوطنية للأزمة قد تؤدي إلى التشاؤم والتفكك 
اطالي والاقتصادي. توجد شواهد أولية مبدئية على أن الحكومات عندما 
تطلب من البنوك مواصلة إقراض العملاء المحليينء يتم ترشيد وضع 
مقتنيات الائتمان بصورة غير متناسبة في الأسواق العامية. وهذا ما حدث 


مؤخراء عندما طلبت الحكومة الهولندية إلى بنك "أى إن جى" التوسع في 
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الإقراض المحليء مع تخفيض ميزانيته العمومية. وحيث أن الشركات في الاقتصادات 
الناشئة والأقل نموا تعتمد إلى درجة كبيرة على الائتمان الخارجي. فان ذلك من 
شأنه أن يتركها عرضة بوجه خاص للنزعة الحمائية المالية. وعلاوة على ذلك فان 
ا مساعدات الحكومية - التي يحركها قلق مشروع إزاء الوظائف. تبدي تفضيلا 
للاقتصاد ا لمحلي ‏ وغالبا ما يكون ذلك بصورة ضمنية على الأقل. فالتحيز الفرنسي 
للوظائف ال محلية في خطتها المتعلقة بصناعة السيارات» والحكم الخاص "بشراء 
المنتجات الأمريكية" من قانون الحوافز الأمريكيةء والشعار الذي صار الآن سيئ 
السمعة الذي أطلقه رئيس الوزراء البريطاني جوردن براون وهو "الوظائف للعمال 
البريطانيين", ما هي إلا بضع نماذج. 

وأخيرا وليس آخراء فبرغم التزام مجموعة العشرين في نوفمبر الماضي بعدم 
زيادة الرسوم الكمركية» إلا أنها قد ارتفعت منذ بداية الأزمة في عدة بلدان من 
الهند والصين إلى الاكوادور والأرجنتين. 

ومن الصعب القول ما اذا كانت هذه التغيرات مجرد ردود أفعال قصيرة 
الأجل لصدمة كبرىء أم أنها ترقى الى اتجاهات جديدة ومقلقة. وعلى أقل تقديرء 
فقد تغير التوازن بين القوى السياسية والاقتصادية بصورة ملحوظة. وما كان الدعم 
السياسي للعولمة في أفضل حالاته ضحلا بينما كان الاقتصاد العالمي في حالة ازدهارء 


فان هذا يبين أن البندول يتأرجح الآن في الاتجاه المعاكس. 
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وهذه المخاطرء إذا أخذت مجتمعة» تشكل تحديا بارزا أمام التكامل 
العالمي. وهذا يصدق أيضا على المستوى الإقليميء فالتباعد الاقتصادي يتصاعد 
داخل أورباء والتعاون داخل شرق آسيا ‏ بأحسن الأوصاف ‏ محدود» برغم الصدمة 
العنيفة التي تمس الإقليم." 
تجنب الحمائية/ 
تعتبر الأزمة اطالية العالمية الأخيرة بصفة عامة أسوء كارثة اقتصادية حدثت منذ 
ثلاثينيات القرن العشرين» فقد حصل انخفاض مفاجئ في حجم التجارة العالمية 
مقدار %17 بين أكتوبر 2008 و يناير 2009. لكن لا يبدو أن شدة انهيار التجارة 
قد نجمت عن اللجوء للحمائية بصورة كبيرة» وإنما تبدو نتيجة لانخفاض متزامن 
على مستوى العام في الطلب الكلي مما كان له تأثير قوي بشكل خاص في التجارة 
الدولية. 

فقد كانت الحمائية أحد العوامل الضئيلة في الانكماش ال مفاجِن في تجارة 
السلع والخدمات خلال 2008 - 2009. لم يكن هناك سوى قدر قليل نسبيا من 
النشاط الحمائي منذ نشوب الأمة. وتقدر منظمة التجارة العالمية أن أقل من %1 
من التجارة العالمية خضع لتدابير حمائية جديدة منذ بداية الأزمة. ورغم أن بلدانا 
كثيرة زادت التعريفات الكمركية على بعض فئات المنتجات (معظمها محدودة)ء 
فان قلة من البلدان هي التي فرضت زيادات أوسع نطاقا. 


"'- جين بيزاني فيري وانديرا سانتوس: إعادة تشكيل الاقتصاد العالمي» التمويل والتنمية. مارس 2009, ص ص 8 
-11 
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ومع ذلك» من المحتمل أن تكون التدابير التجارية التي اتخذت كرد فعل 
للأزمة قد أدت إلى إمالة ميدان اللعب في بعض الأمواق. ورا أدت الكفالات 
الحكومية لإنقاذ المتعثرين والدعم المتزايد إلى تحريف مسار الضغط من أجل 
اتخاذ تدابير أشد ضرراء لكنها نزعت إلى محاباة ا مشروعات المحلية. خاصة في 
القطاع المالي وقطاع الصناعات التحويلية. كذلك فان التوسع في تفضيل الحكومة 
للتوريدات المقدمة من الشركات ام محلية» أضر بالمنافسين ‏ وقلل من تأثير التدابير 
الحافزة على النمو العالمي. وتتضمن إجراءات التصدي الحاذقة الأخرى للأزمة في 
إقامة حواجز غير كمركية مثل تراخيص الاستيراد التقليدية وإجراءات الكمارك 
الأشد عنتاء والتشديد الواضح في مقاييس المنتجات ولوائحها. وأخيراء فانه مع تعافي 
التجارة. شرعت الصناعات في تقديم التماسات لاتخاذ تدابير لمكافحة الإغراق 
معدل أكبر مما قدمت في النصف الثاني من 2009. 
أسباب عدم اتخاذ تدابير حمائية/ 
تجلى الوعي المتعاظم لدى السياسيين بمخاطر الحمائية واضحا في مرحلة 
مبكرة من الأزمة. فقد تعهد قادة مجموعة العشرين من الاقتصادات 
المتقدمة والصاعدة في نوفمبر 2008 "بالامتناع عن إقامة حواجز جديدة 
أمام الاستثمار أو التجارة في السلع والخدمات» أو فرض قيود جديدة على 
الصادرات أو تنفيذ تدابير لحفز الصادرات لا تتسق مع قواعد منظمة 
التجارة العابمية".. وق أبريل 2009 مدد قادة مجموعة العشرين أجل هذا 
التعهد حتى عام 2010 وطالبوا منظمة التجارة العالمية وغيرها من 


المؤسسات بان تراقب التزام بلادهم بهذا التعهد. ووفر هذا الطلب دافع 
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إضافيا ممواصلة النشاطات التي بدأتها منظمة التجارة العالمية في أكتوبر 2008. 
وقد وفرت تقارير الرقابة التي تعدها المنظمة نظرة ثاقبة على طبيعة ومدى 
استجابات سياسة التجارة إزاء الأزمة. وقد جرى استكمال استجابة مجموعة 
العشرينء بأنشطة اضطلعت بها مؤسسات دولية أخرىء. وحكومات فرادىء 
وكيانات غير رسمية مثل جهاز الإنذار بأحوال التجارة العالمية في المركز المستقل 
لبحوث السياسات الاقتصادية. 

كان من المحتمل للأزمة المالية العالمية في خضم حدتها أن تشعل أوار 
موجة من التدابير الحمائيةء ولكنها لم تفعل ذلك لعدة أسباب: 

- فقد أكد الخبراء الاقتصاديون وصناع السياسات مبكرا جدا أن اللجوء 
للحمائية قد يعمق الأزمة ويطيل أجلها. وبصفة خاصة. فان ما أبداه قادة 
مجموعة العشرين من الاقتصادات المتقدمة والصاعدة من اهتمام رفيع المستوى 
وما قامت به منظمة التجارة العالمية من رقابة واسعة النطاق قد جعلا صناع 
السياسات متيقنين لهذه ال مخاطر. 

ووفرت المؤسسات متعددة الأطراف مثل منظمة التجارة العالمية 
وصندوق النقد الدولي الشفافية وكفلت الوعي بالآثار المعاكسة للإجراءات 
الحمائية على الآخرين. وحددت قواعد متعددة الأطراف التوقعات المتعلقة بأنواع 
استجابات السياسات التي تعتبر مسؤولة. 

- وساهمت الاستجابة القوية وا مبكرة التي أبدتها الحكومات لتعزيز 
الإنفاق وتيسير السياسة النقدية ودعم القطاع المالي في التخفيف من حدة 
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الأزمة وتقصير أمدها. وربما ساعد الدعم المباشر وغير المباشر للشركات على الحد 
من المطالبة بالحمائية الصريحة. 

- وهناك نحو %99 من التعريفات الكمركية على الواردات يتحدد حاليا 
حسب القيمة: أو نسبة مئوية من القيمة» المعدلات. مما يعني أن انخفاض 
الواردات قد أسفر عن انخفاض في مدفوعات التعريفات الكمركية. 

- ويتأثر الاقتصاد السياسي للسياسات التجارية بشبكات العرض العالمية 
الشاسعة والاستثمار الأجنبي المباشر. وتكون للشركات المحلية التي تدير مصانع 
أجنبية أو تعتمد على نطاق واسع على المدخلات اللمستوردة. مصلحة قوية في 
الحفاظ على انفتاح السياسة التجاريةء مما يساعد على موازنة النوازع الحمائية. 
التدابير التجارية المحتملة في المستقبل/ 
إن صناع السياسات قد أدركوا أن التدابير التجارية من شأنها أن تعرقل التعافي 
الاقتصادي. رما جرى فرض قيود أكثر من اللازم» لكن نطاق تطبيقها كان ضيقا 
نسبيا. ومع ذلكء. فان الضغوطات الحمائية قد تشتد في ال مستقبل نظرا لاحتمال 
استمرار معدلات البطالة عالية وتراجع الواردات عن معدلاتها. 

وفي المستقبل القريب هناك ثلاث قضايا رئيسية تؤثر في التطورات 


التجارية العالمية: 
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- تعزيز الرقابة على إجراءات السياسات التجارية أثر في توجيه 
السياسات نحو الأفضل : فقد كان تحديد السياسات التمييزية بشكل واضح ‏ دون 
التهويل من تواترها أو آثارها ‏ بمثابة الرادع الفعال. وهناك مجال لتطبيق ال مزيد 
من هذا المجال. 

- إمكانية فرض الحمائية التي تتسلل من الأبواب الخلفية أو "المتخفية" 
لا تزال قائمة : فمن المحتمل أن تتجسد المخاطر ليس في شكل تعريفات كمركية, 
بل في شكل سياسات للتوريدات العامة ومعايير المنتجات. وإجراءات كمركية» أو 
إجراءات أخرى تكون آثارها الحمائية أقل شفافية. 

اختتام جولة الدوحة للمفاوضات التجارية المتعددة الأطراف التي 
تنظمها منظمة التجارة العالمية من شأنه أن يسهم في ضمان استمرار انفتاح 
الأسواق» ويسمح للتجارة بأن تضطلع بدورها في التعافي الاقتصادي ودعم النمو 
القوي لسنوات قادمة. فضمان استمرار التعريفات الكمركية عند أدنى مستوياتهاء 
وتخفيض احتمالات المساعدات الحكومية للمنتجات الزراعية المشوهة للتجارة, 
وتعزيز شفافية السياسات التجاريةء وتشديد القواعد متعددة الأطراف في المجالات 
ا مرتبطة بالتجارة كالمعونات الغذائيةء والدعم الحكومي مصايد الأسماك. كل ذلك 
يؤدي إلى الحد من خطر نشوب صراعات تجارية في المستقبل وتقوية العلاقات 


الاقتصادية العامة ^ 


"- كريستيان هين: تجنب الحمائيةء التمويل والتنمية. مار س2010 ص ص 20 23 
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الأثر السلبي للأزمة على تمويل التجارة العابلية/ 
تهاوت التجارة العالمية على أثر الأزمة امالية الأخيرة. ويعكس جزء من هذا 
التدهور في التجارة هبوطا حادا في الطلب العالمي. وكان الانخفاض الذي بدأ في 
الربع الأخير من عام 2008 أكبر بكثير مما توقعه العالم في ضوء انخفاض النشاط 
الاقتصادي العالمي. ويشير ذلك إلى أن جزءا من الانخفاض يعكس اختلالا في 
عمليات الوساطة المالية» الذي تقوم المؤسسات والمصارف والشركات فيها بتيسير 
التجارة العالمية. 

وتبين الشواهد المروية أن تكلفة تمويل التجارة ارتفعت بسرعة فيما 
انخفض توافرها في بعض الحالات. غير أنه لم يكن هناك سوى القليل من البيانات 
الموثقة عن تمويل التجارة. وبغية سد هذه الفجوة, قام صندوق النقد الدولء 
بالتعاون مع رابطة المصرفيين للتمويل والتجارة: مسح للمصارف الرئيسية في 
الاقتصادات المتقدمة والناشئة لاستجلاء الظروف الراهنة في تمويل التجارة 
والتوقعات الخاصة به. 

وقد ركز المسح على أشكال تمويل التجارة الدولية التي تتوسط المصارف 
فيهاء مثل خطابات الاعتماد وإقراض التجارة. وقد قامت رابطة المصرفيين من أجل 
التمويل والتجارة واتحاد مصارف أمريكا اللاتينية وروابط التجارة التابعة 
للمؤسسات امالية النشطة على الصعيد العالمي بإرسال استبيان إلى قائمة طويلة 
من المصارف قام 40 منها بالرد عليه مقسمة بالتساوي تقريبا بين البلدان 


المتقدمة والأسواق الناشئة. 
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وتميل نتائج المسح إلى تأييد الاستنتاجات المروية. فتمويل التجارة أكثر 
تكلفة, والحصول عليه أكثر صعوبة في بعض الأحيان. فما هو تمويل التجارة؟ يمكن 
أن يأخذ تمويل التجارة أشكالا كثيرة بحسب مستوى الثقة بين الأطراف المقابلة 
ودرجة التمويل المطلوبة من المصارف. فإذا كانت المعاملة تتم بشكل صرف بين 
مستورد ومصدرء فيمكن القيام بها على أساس الدفع نقدا مسبقا (يتم تلقي 
المدفوعات قبل شحن السلع) أو على أساس حساب مفتوح (يتم الشحن قبل 
موعد استحقاق المدفوعات). وبخلاف ذلك تقوم المصارف بدور ما. فتوفر المصارف 
منتجات لتخفيف حدة مخاطر عدم السداد. ويأمر المصدر مع نظام التحصيل 
المستندي» مصرف المصدر بتسليم ال مستندات وتحصيل المدفوعات من المستورد. 
ويعمل ذلك على تعجيل عملية التحصيلء ولكن المصرف لا يضمن السداد. ومع 
نظام خطابات الاعتماد المصدر (ويسمى أيضا الاعتماد ا مستندي). يطلب المستورد 
من مصرفه أن يشهد على أنه سيكون بمقدوره دفع شمن الشحنة. وإذا كان المصدر 
لا يثق في مصرف المستورد. فان مصرف ال مصدر هكن أن يقدم تصديقا على خطاب 
الاعتماد. كما تقدم المصارف منتجات لتقليل مخاطر الاعتماد. فيسمح التأمين على 
اعتماد التصدير للمصدرين بأن يعرضوا شروط الحساب ال مفتوح في الأسواق 
التنافسية. وأخيرا تقدم المصارف إقراض التجارة (ويسمى أيضا إقراض رأس ال مال 
العامل للتصدير) بضمان السلع الفعلية. ومن شأن ذلك أن يسمح للمصدر الذي 


يفتقد إلى سيولة كافية أن يغطي دورة النقود بأكملها. 
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تكاليف تمويل التجارة/ 
لا يتم تمويل جميع التجارة الخارجية من خلال جهات الوساطة مثل المصارف. 
ولكن المصارف تقوم بدور هام في تيسير حركة البضائع في كافة أنحاء العالم.وقد 
بين مسح ال مصارف ما يلي: 

- ازداد سعر تمويل التجارة بصورة حادة. قال أكثر من %70 من المجيبين 
على أسئلة ال مسح إن أسعار شتى أنواع خطابات الاعتماد. وهو أسلوب شائع 
يستخدم في المصارف ليضمن للمستوردين أنه سيتم السداد لهم» قد ارتفعت في 
عام 2008. وأبلغ نحو %90 من المصارف عن زيادة في أسعار تسهيلات الإقراض 
القصيرة والمتوسطة الأجل على حد سواء التي تستخدم السلع المتجر فيها كضمان 
إضافي. 

- القيود اممالية الدولية تعد عاملا رئيسيا في ارتفاع تكاليف تمويل التجارة 
في كل من الاقتصادات المتقدمة والأسواق الناشئة. قال زهاء %80 من المصارف إن 
التكلفة الأعلى للأموال لها دور في زيادة سعر تمويل التجارة. 

- الخوف من العجز عن السداد. الذي يسمى مخاطر الطرف 
المقابل» يجعل المصارف تتشدد في مبادئها التوجيهية الخاصة بالإقراض. 
قال أكثر من %90 من المصارف في الاقتصادات المتقدمة و %70 منها في 
الأسواق الناشتئة إنها غيرت من معاييرها الخاصة بالإقراض بالنسبة 
للمصرف المقابل المحدد في الصفقة التجارية. كما أبلغت ال مصارف عن 


مبادئ توجيهية أكثر تشددا من أجل عدد من البلدان المحددة. من بينها 
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الأرجنتين وبلدان بحر البلطيقء وبوليفياء والاكوادورء وهنغارياء وأيسلنداء وكورياء 
وباکستان» وروسياء وتركياء وأوكرانياء وفنزويلاء وفييت نام. 

رغم أن تكبد تكاليف أعلى لتمويل التجارة مسألة عالمية. فان التدني في 
توافر التمويل حدث في الأسواق الناشئة بأكثر من غيرهاء وبخاصة في آسيا. إذ يشير 
المسح إلى إن تمويل الواردات من جنوب آسيا وكوريا والصين تناقص بشدة. وأحد 
التفسيرات الممكنة لانهيار التجارة في شرق آسيا أن التكاليف الآخذة في الارتفاع و 
التصورات عن تزايد المخاطر كان لهما تأثير حاد على تجارة هذه المنطقة. إذ يممكن 
أن يعمل السعر الأعلى للتمويل على تقليل حجم التجارة لأن المستوردين قد لا 
يستطيعون تحمل تكاليف خطابات الاعتماد الأعلى سعرا" 
أثر الأزمة على ال مراكز الخارجية الصافية للبلدان المقترضة واب مقرضة/ 
المركز الخارجي الصافي/ 
وهو ما يعني الفرق بين الاستحقاقات امالية للمقيمين في بلد ما 
على بقية العالم واستحقاقات بقية العام المالية على ذلك البلد. 
ويركز علماء الاقتصاد في المعهود في قياسهم للمركز الخارجي 
الصافي لبلد ما على ما يسمى المركز الاستثماري الدولي الصافي 
(الفرق بين الاستحقاقات المالية لسكان بلد ما على العاط 
والاستحقاقات اطالية لبقية العام على سكان البلد). ويمكن أن 


يتغير المركز الاستثماري الدولي الصاف لبلد ما لسببين: الاقتراض أو 


'''- توماس دورس:تمويل التجارة يتعثرء التمويل والتنميةء مارس 2009. ص ص 18 19 
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الإقراض الخارجي الصافي (الصورة المنعكسة لأوجه العجز أو الفوائض في الحساب 
الجاري) والتغيرات في قيمة أصول البلد وخصومه بسبب التقلبات في أسعار 
الصرف وأسعار الأصول. فمثلاء إذا كانت الصين تملك رصيدا كبيرا من سندات خزانة 
الولايات المتحدة وزادت قيمة تلك السندات بسبب تدني أسعار الفائدة في 
الولايات المتحدة. فان المركز الاستثماري الدولي الصافي يتحسن. وعلى العكس من 
ذلك» فان ارتفاعا في قيمة الرينيمي مقابل دولار الولايات المتحدة من شأنه أن 
يعمل على أن تنخفض قيمة أصول الصين المقومة بالدولار ها يقابلها بالرينيميء 
ومن ثم يسوء المركز الاستثماري الدولي الصافي. 

أحدثت الأزمة اممالية الأخيرة تغييرات مشهودة في أسعار الأصول وأسعار 
الصرف في كافة أنحاء العالم. فقد خسرت أسواق الأوراق المالية 9040 أو أكثر من 
قيمتها في كل من الاقتصادات المتقدمة والأمواق الناشئة. واتسعت فروق أسعار 
الفائدة على سندات الشركات والسندات السيادية بشكل ملفت للنظر. وكانت 
أسعار الصرف متقلبة جدا. فقد شهدت عملات معظم الأسواق الناشئة وبعض 
الاقتصادات المتقدمة (مثل المملكة المتحدة) انخفاضا عميقاء فيما ارتفعت قيمة 
الين بشكل حاد جدا. وبالإضافة إلى تأثير هذه التغيرات على النشاط الاقتصادي 
الكليء فإنها أثرت بشكل له شأنه على الأصول والالتزامات الخارجية للبلدان 
الدائنة والمدينة الرئيسية. 

خذ عندك مثلا أكبر مقترض خارجي في العام الولايات المتحدة, 
كيف أثرت الأزمة على وضعه قبالة بقية العالم؟ تشير التقديرات الأولية إلى 


أن المركز الخارجي الصافي للولايات المتحدة شهد أخطر تدهور له في 


- 153 - 


التاريخ في عام 2008ء أكثر من تريليوني دولار. وقد حدث هذا التدهور رغما عن 
الانخفاض الكبير في القيمة السوقية لثروة الولايات المتحدة ‏ وهو ما كبد ال مالكين 
الأجانب لأصول الولايات المتحدة خسائرء وتجاوز بشكل له شأنه للاقتراض الصاف 
للولايات المتحدة (عجز الحساب الجاري) الذي بلغ زهاء 650 مليار دولار فقط. 
وبالمثل» أثرت التغييرات في أسعار الأصول وأسعار الصرف بشكل جسيم على ال مركز 
الخارجي الصافي للبلدان التي كان لديها فوائض كبيرة في الحساب الجاري في 2008ء 
مثل الصين واليابان والبلدان المصدرة للنفط. 

أسباب الانزعاج بشأن "الاختلالات العامية" للمركز الخارجي الصافي/ 

إن تفسير أسباب الانزعاج بشأن "الاختلالات العالية" المتواصلة ‏ أي أوجه العجز 
الكبيرة في الحساب الجاري وما يصاحبها من اقتراض خارجي في بلدان مثل الولايات 
المتحدة» وفوائض كبيرة في الحساب الجاري وما يصاحبها من قيام بلدان مثل الصين 
والبلدان المصدرة الرئيسية للنفط بعمليات إقراض خارجية ‏ مسألة واضحة المعاط 
نسبيا. أنظر مثلا إلى بلد من بلدان العجز. إنه سيراكم على مر السنين التزامات 
خارجية كبيرة يتعين خدمتها(ومن ثم تتطلب فائضا تجاريا). كما قد تتدنى قدرته 
على اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية مع تدهور مركزه الخارجيء مما يتسبب في 


انخفاض سعر الصرف وزيادة تكلفة الاقتراض من الخارج. 
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أثر الأزمة على المركز الخارجي الصافي للولايات المتحدة/ 
شهدت الولايات المتحدة مكاسب رأسمالية صافية كبيرة جدا خلال الفترة 2002 _ 
7 سمحت لها بأن تحتفظ بمركز استثماري دولي صاف مستقر بشكل عام رغما 
عن الاعتماد بشكل بالغ على الاقتراض الخارجيء لقد نشأت تلك المكاسب 
الرأسمالية عن عوائد مرتفعة جدا على حيازات مستثمري الولايات المتحدة من 
الأسهم الأجنبية والتي زادت في قيمتها بأسرع بكثير من حيازات أسهم الولايات 
ا متحدة التي يملكها المستثمرون الأجانب» علاوة على تلك التي نشأت عن انخفاض 
قيمة الدولار بدرجة لها شأنها وهو ما زاد من القيمة الدورية لحيازات الولايات 
المتحدة من النقد الأجنبي. وقد انعكس مسار كلا الاتجاهين في عام 2008. 

وقد كان أثر التغيرات في أسعار الصرف وأسعار الأصول إيجابيا على المركز 
الخارجي للبلدان الدائنة الكبيرة: الصين واليابان والبلدان المصدرة للنفط. فقد 
سجلت جميع تلك الاقتصادات فوائض كبيرة في حساباتها الجارية في عام 22008 
عملت على مواصلة زيادة مراكزها الاستثمارية الدولية الصافية. غير أن التغيرات في 
أسعار الأصول وأسعار الصرف كان لها بطبيعة الحال تأثيرات لها شأنها أيضاء وعلى 
الأخص: 

- من حيث القيمة السوقية: فمن الأرجح أن الصين شهدت مكاسب 
رأسمالية لها شأنها على حيازاتها من سندات خزانة وهيئات الولايات 
المتحدة التي زادت قيمتها بسبب تدني أسعار الفائدة في الولايات المتحدة. 
وينبغي إضافة هذه المكاسب الصافية إلى تلك التي تحققت على مركز 


سهم الحافظة الصاف المشار إليه أعلاه (تملك الأجانب لحصص في الشركات 
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الصينية - ما في ذلك إيصالات الإيداع الأمريكية ‏ أكبر مما هلكه المقيمون 
الصينيون من الأسهم الأجنبية). ومن ناحية أخرى فان ارتفاع قيمة الرينمي مقابل 
دولار الولايات المتحدة والعملات الأخرى زاد من القيمة الدولارية للاستثمارات 
الأجنبية المباشرة في الصين. وإجمالا كانت المكاسب الرأسمالية الصافية إيجابية على 
الأرجح» ومن ثم يرجح أن يكون المركز الاستثماري الدولي الصافي قد زاد بالقيمة 


السوقية بأكثر مما قد يشير إليه فائض الحساب الجاري. 


- وعلى العكس من ذلك من ال محتمل أن تشهد اليابان خسائر 
رأسمالية صافية على مركزها الاستثماري الدولي الصافي والذي قد يكون قد تدنى 
على الرغم من الفائض في الحساب الجاري. ويرجع السبب الرئيسي في هذه 
التطورات إلى سلوك سعر الصرف. لقد ارتفعت قيمة الين بشكل ملفت للنظر في 
عام 2008 (بأكثر م %20 بالأسعار الفعلية الاسمية)» والى أن الأصول الخارجية 
لليابان مقومة في الأغلب بالعملات الأجنبية والتزاماتها مقومة بالعملة المحلية, 
وقد تدنت قيمة الأصول بالين بالنسبة إلى التزاماتها. 
- إن حساب تأثير التغيير في أسعار الأصول على قيمة الأصول 
الخارجية في البلدان المصدرة للنفط مهمة مثبطة للهمة» بالنسبة إلى ندرة 


ا معلومات عن حجم وتشكيل أصولها. ومن ال محتمل أن يحدث بعض التدني 
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في قيمة أصولها الخارجية» في ضوء التدني العاممي في أسعار الأسهم غير أنه لا 


مکن تحديد مدى هذا التدني ردقة ^ 


ثانيا: أثر الأزمة على بطالة العمل في الاقتصاد العالمي 


بعد انحسار الأزمتين المالية والاقتصادية. بدأت "موجة ثالثة" تعصف بسوق 
العمل» تاركة وراءها الملايين من العاطلين تتلاطمهم أزمة غيرت مسار حياتهم. 
فصدمات ما بعد الأزمة ما برح صداها يتردد فيما بين القوى العاملة في شتى أنحاء 
العالم. حيث فقد مثات الملايين من الناس وظائفهم بالفعل. وسيشاركهم ملايين 
آخرين المصير نفسه قريبا. وفي حين تعود البلدان ببطء إلى النمو الإيجابي» فان 
الأسوأ بالنسبة لأناس كثيرين مازال قادما. 

"تصور حال العامل الذي سيفقد وظيفته في الأشهر القادمة. إن الأزمة 
بالنسبة لهذا العاملء ليست وراءه بل ما زالت أمامه", كما يقول دومنيك ستراوس 
كانء مدير عام صندوق النقد الدولي سابقا. ويرى أن هناك موجه ثالثة من الأزمة 
تنشأء لتعصف بالقوة العاملة بعد الانهيار الأولي للأسواق الماليةء الذي اجتاح 
الاقتصاد على نطاقه الأوسع بسرعة. 

"إن وتيرة وحجم الزيادة في معدلات البطالة في منطقة بلدان منظمة 


التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي لم يسبق لها مثيل في فترة ما بعد 


''- حيان مارباميليسى فيريتى: حظوظ متغرة. التمويل والتنمية. مارس 2009, ص ص 20 22 . 
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الحرب العاممية الثانية. ويتعين أن نعود إلى فترات الهبوط الاقتصادي في 
السبعينيات وأوائل الثمانينيات من القرن الماضي لنجد شيئا شبيها". هكذا يقول 
ستيفانوسكربيتا من منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي. 
التأثير يتباين جغرافيا وبين قطاعات وأنواع العمال/ 
تباين تأثير هبوط النشاط العالمي على البطالة عبر ال مناطق والبلدان. ولا يقتصر 
هذا التأثير على مصدر الأزمة الجغرافي. ففي حين تجاوزت الولايات المتحدة 
مستوى البطالة ذي الدلالة النفسية وقدره %10» أصبحت اليابان تواجه أيضا 
مستويات قياسية من البطالة أثناء هذه الأزمة. وف هولندا ارتفعت مستويات 
البطالة عند نسبة %3,6 - بمقدار أقل من نقطة مئوية عن معدلاتها في السنة 
السابقة. 
وفي إفريقيا أدى ركود الطلب العالمي» مقترنا بانخفاض حاد في أسعار بعض السلع 
الأساسيةء إلى دفع أكبر اقتصاد في القارة. أي جنوب إفريقياء إلى أول ركود له منذ 
عقدين تقريبا. وترتب على ذلك أن أصبح نحو ربع السكان يفتقرون إلى العمل 
طبقا للجهاز الإحصائي الوطني. والصورة بالنسبة للبلدان النامية أكثر صعوبة نظرا 
لغياب الأرقام التي 'يعتمد عليها. وفي مواجهة الأزمة يضطر الناس في البلدان 
النامية عادة لأن يلجأوا إلى وظائف أقل إنتاجية وأقل أجرا. 

وكان تأثير البطالة موزعا أيضا بشكل غير متساو بين قطاعات وأنواع 
العمال. ويعلمنا التاريخ أن المهاجرين والعمال منخفضي المهارة: وال مؤقتين» 
والأكبر سناء يرجح أن يكونوا أول من يتم الاستغناء عنهم عندما يتوالى 
تسريح العمال. وأحد الاتجاهات التي تثير القلق بشكل خاص هو عدد 
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الشباب الذين يتخرجون من المدارس الثانوية والجامعات ليدخلوا في سوق لا 
توجد فيها فرص للعمل. وقد حذرت منظمة العمل الدولية من أن البطالة بين 
الشباب على نطاق العام كله سترتفع من %12 في 2008 إلى %15 في 2009. وفي 
أسبانيا وصل معدل البطالة بالنسبة للمراهقين والشباب إلى 9040. 

ينضم العمال المؤقتون إلى طابور الشباب الباحثين عن عملء ونظرا 
لفرصهم المحدودة في الانضمام إلى شبكات الضمان الاجتماعيء. فإنهم يواجهون 
أزمات عصبية دون عمل. ومأزق العمال المؤقتين حاد بشكل خاص في بلدان مثل 
اليابان» حيث يعد السكن عادة جزءا من مجموعة امزايا الوظيفية. وجاء أبلغ 
مثال عل ذلك في الطرح الذي قدمه "يوشيتوري ساتو" في عدد سبتمبر 2009 من 
مجلة التمويل والتنمية. فقد وجد ساتو» وهو عامل يعمل في شركة لتجميع 
السيارات» نفسه وقد تم الاستغناء عن خدماته وبالتالي أصبح مهددا بالتشرد حيث 
م يكن لديه إلا أربعة أيام لإخلاء الغرفة التي ينام فيها وا مملوكة للشركة. 

وطبقا لحسابات منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديء فان نحو 
5 من المسرحين من العمل في اليابان منذ أكتوبر عام 2008 بلغ عددهم 158 
ألفا كانوا من العمال غير الدائمين ممن لا يحق لهم عادة صرف مكافأة نهاية 
خدمة من الشركة أو تأمينات البطالة. والوجود غير ال مستقر للعمال اليابانيين 
المؤقتين له شبيه في حياة نظراءهم من الفرنسيين والفنلنديين» مع محاولات 
الحكومات في البلدان الثلاثة التخفيف من تعرض 


مواطتها هن العمال. غير لدان للخطن 
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ومع استمرار نزيف الوظائف في الاقتصادات المتقدمة» تزايد انضمام 
النساء لنظرائهن من الرجال في طابور العاطلين. ففي الولايات المتحدة على سبيل 
المثال» تسهم صناعات الخدمات ‏ وهو قطاع تمثل النساء فيه حضورا كبيرا جدا - 
حاليا بنصف الانخفاض الكلي في التوظيف. 
تأثير البطالة طويلة الأجل/ 
تسفر البطالة طويلة الأجل عن مشكلات خطيرة ممن هم بدون عمل وكذا للاقتصاد 
الكلي. ومشكلات البطالة طويلة الأجل بدهية. فالعمال الذين يظلون بلا عمل 
لفترة ممتدة يفقدون مهاراتهم و يصبحون أقل قدرة على مسايرة الممارسات 
الحالية للعمل. وتضعف روابطهم بعالم العمل» وحتى لو عادوا للعمل قد ينتهي 
الأمر بهم إلى أن يصبحوا أقل كفاءة ومهارة عما اعتادوه. 

ونقطة النهاية لباحث عن العمل ”محبط هي الانسحاب الكامل من 
سوق العمل. وتبين تقديرات مستمدة من تحليل لمسح للسكان الحاليين أن نحو 
نصف نوبات البطالة المنتهية في عام 2003ء انتهت بترك الأفراد لقوة العمل. 
وتفترض منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي أن اثنين من كل ثلاثة عمال 


في بلدان أورباء واللذين يظلان بلا عمل لأكثر من عام» لن يستأنفا العمل بعد ذلك. 
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رد فعل الحكومات/ 
جعلت التكلفة الاجتماعية والمالية طويلة الأجل ‏ ليس فقط بالنسبة للفرد. بل 
أيضا بالنسبة للدولة ‏ العديد من الحكومات توجه جزءا كبيرا من الدفعات 
التنشيطية المالية إلى برامج لإعادة العاطلين مرة أخرى للعمل. وتتراوح هذه 
التدابير من إنشاء فرص العمل في القطاع العام وبرامج لإعادة التدريب إلى حوافز 
ضريبية للتشجيع على التوظيف حسب الوضع ال مالي والميول السياسية. 
والتفضيلات الثقافية. 

ففي الهند. على سبيل المثالء استخدمت الحكومة ضعف ميزانيتها 
المقررة موجب "مرسوم ضمان التوظيف الوطني في الريف". ويقدم هذا المرسوم 
مائة يوم عمل في السنة لأي عضو بالغ في أسرة معيشية ريفية ‏ رجلا كان أو امرأة 
- يكون مستعدا للقيام بعمل يدوي في مشروع للأشغال العامة مقابل الحد الأدنى 
للأجر. وف المكسيكء أعلن الرئيس فيليب كالديرون إصلاحات للتخفيف من 
الروتين الحكومي وتخفيض التكاليف التي يتحملها اللمستثمرون في مشروعات 
الأشغال العامة لتشجيع زيادة فرص العمل. وف الولايات المتحدة. تنظر إدارة 
الرئيس أوباما في منح ائتمان ضريبي مقابل التعيينات الجديدة في العام 2010. 

وفي الأعوام الأخيرة. فضل العديد من الحكومات التدابير الخاصة 
بجانب العرض ‏ ها في ذلك تقليل قوة النقابات» والحد من الروتين الحكومي» 
وتنفيذ برامج تدريب مكلفة ‏ وذلك لزيادة الفرص الوظيفية. وقد أعقب 
ذلك التجربة المريرة لسنوات السبعينات من القرن المماضيء عندما حاول 


العديد من البلدان التغلب على آثار صدمة النفط بتعزيز سياسات جانب 
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الطلبء ولكن العملية انتهت بإذكاء التضخم. والآن» ستحدد أسعار الفائدة 
ا منخفضة والعجوزات امالية القياسية المجال المتاح أمام الحكومات للتصرف. 
هل يمكن اختصار الطريق لاختصار صفوف العاطلين؟ 
إن التدخل بينما يكون العمال المعرضون للبطالة ما زالوا على رأس العمل هكن أن 
يثبت في نهاية الأمر أنه أقل تكلفة من الانتظار حتى يفقدوا وظائفهم ثم البدء في 
تمويل إعانات البطالة أو برامج التدريب على الوظائف المكلفة (والتي يرى البعض 
عدم فعاليتها). ويشيد المؤيدون ببرامج نوبات العمل القصيرة على سبيل المثالء» 
وهو من التدابير الأكثر انتشارا لحماية الوظائف في منطقة اليوروء باعتباره رد فعل 
مناسب للأزمة. وطبقا ممنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصاديء فقد تم تبني 
برامج نوبات العمل القصيرة في أشكال مختلفة في 22 بلدا من أعضائها الثلاثين. 
والنسخة الألمانية "كوزاربييت" مصممة لتوزيع وطأة الأعباء الاقتصادية بين 
المستخدم وصاحب العمل والحكومة. 

وكان هذا هو النظام الذي تبنته شركة "تايسين كروب ستيل". فالعمال 
يعملون ساعات عمل أقل وأجورهم تدفعها الحكومة ورب العمل. فقد يعمل 
العامل ثلاثة أرباع الوقت وينقص من أجرة %10 في كل شهر.'") 


مأساة البطالة/ 


''- هوان سون كان: الموجة الثالثة والقدرة على البقاء التمويل والتنمية» ديسمبر 2009, ص ص 26 29 
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يواجه العام أزمة بطالةء وتشير التقديرات إلى بلوغ عدد العاطلين عن العمل على 
مستوى العام 210 مليون نسمة» بزيادة أكثر من 30 مليون شخص منذ عام 2007ء 
وقد حدثت ثلاثة أرباع هذه الزيادة في الاقتصادات المتقدمة. وتشتد هذه المشكلة 
حدة بوجه خاص في الولايات المتحدة ‏ وهي بؤرة "الركود الكبير"» والبلد الذي 
يشهد أعلى زيادة في عدد العاطلين عن العمل. وهناك أوجه كثيرة للبطالة هي: 

- التكلفة الإنسانية للبطالة وكيف أدت ردود أفعال السياسة الحكومية 
أثناء الركود الكبير إلى الحيلولة دون تعاظمها. 

- السياسات قصيرة الأجل للمساعدة على تعافي سوق العمل. 

- التحدي الذي يفرضه ارتفاع مستوى البطالة على المدى الطويل. 
التكاليف الإنسانية للبطالة/ 
ترتبط عمليات تسريح العمال بخسارة في الدخل ليس فقط طوال فترة 
التعطل عن العمل بل تمتد إلى فترة بعيدة في ا مستقبل. وتزداد الخسائر إذا 
حدثت البطالة أثناء فترة ركود. وتبين الدراسات عن الولايات المتحدة وأوريا 
أنه حتى بعد انقضاء فترة تتراوح بين 15 عاما و 20 عاما من فقدان 
الوظائف خلال فترة ركود. ظل دخل من فقدوا وظائفهم أقل بنسبة %20 
عن دخل العاملين المناظرين الذين احتفظوا بوظائفهم. وتكون الآثار 
العكسية على الدخل مدى الحياة أكثر وضوحا في فترات البطالة التي يواجهها 
الشباب » خاصة في أعقاب التخرج من الجامعة . وعند حدوث حالة ركود› 


غالبا ما يقبل العاملون من الشباب وظائف أسوأ ظروفا مما قد يقبلونه في 
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أوقات أفضلء وعندما يستقرون في حياتهم الأسرية وتقل قدرتهم على التحرك 
يصعب عليهم التعافي من "الانخفاض الدوري في مستوى الوظائف". 

ووفقا لدراسات أجريت مؤخراء لا تقتصر الخسائر الإنسانية على الخسارة 
النقدية. فقد ترتبط عمليات تسريح العمال أيضا بضياع الصحة وفقدان الأرواح. 
ترتبط عمليات تسريح العمالة بتزايد مخاطر الإصابة بنوبة قلبية وغيرها من 
الأمراض المرتبطة بالضغوط على المدى القصير. وعلى المدى الطويلء تزداد معدلات 
الوفيات بين العمال المسرحين عن معدلاتها بين نظرائهم ممن م يفقدوا وظائفهم. 
وبالنسبة للولايات المتحدة. تشير تقديرات معدلات الوفيات المتزايدة بسبب 
البطالة إلى أنها تستمر ممدة تصل إلى 20 عاما بعد فقدان الوظيفةء وتؤدي إلى 
انخفاض العمر المتوقع بمعدل متوسط يتراوح بين عام واحد وعام ونصف. 

وقد يؤدي فقدان الوظيفة إلى تقليل التحصيل الأكادهي لأبناء المتعطلين 
عن العمل. فقد أثبتت إحدى الدراسات أن الأبناء الذين تعرض آباؤهم لفقدان 
وظائفهم كانوا أكثر عرضة من الأبناء الآخرين لإعادة السنة الدراسية بنسبة %15. 
وعلى المدى البعيدء يؤدي فقدان الآباء لدخلهم إلى انخفاض آفاق الدخل لأبنائهم. 
ففي كندا مثلاء أشارت التقديرات إلى أن الأبناء الذين سرح آبائهم من العمل كانوا 
يحصلون على دخول سنوية أقل بنسبة %10 عن أقرانهم الذين ظل آبائهم في 
العمل. 

ويرجح ارتفاع هذه التكاليف كلما طالت مدة بطالة الشخص المعني» 


فالأمر لا يقتصر على تزايد خسائر الدخلء بل أن الأشخاص الذين يظلون 
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عاطلين عن العمل مدة طويلة» يفقدون الثقة في أنفسهم ومهاراتهم» وينفصلون 
عن القوى العاملة. ويؤثر هذا الأمر بدوره في نظرة أرباب العمل المرتقبين نحوهم, 
ويقلل من فرصهم في الحصول على عمل. وتشير البيانات ال مأخوذة من مكتب 
التعداد السكاني في الولايات المتحدة إلى أن أي شخص يتعطل عن العمل لأكثر من 
ستة شهور لا تكون لديه إلا فرصة واحدة من عشر فرص للعثور على وظيفة خلال 
الأيام الثلاثين اللاحقة. ومقابل ذلك فان أي شخص تعطل عن العمل لأقل من 
شهر تكون لديه فرصة من ثلاث فرص للعثور على عمل. وهكذا فان البطالة 
طويلة الأجل تعني أن البطالة الدورية قد تترسخ كظاهرة هيكلية. 
الحكومات تهرع للإنقاذ/ 
لقد تحركت معظم البلدان لمواجهة هذه الظاهرة من خلال ردود أفعال قوية على 
مستوى السياسات لولاها لازدادت البطالة. وما يصاحبه من تكاليف إنسانية. 
وبصورة عامة كان لهذا التحرك ثلاثة أجزاء هي: 

- دعم الطلب الكلي من خلال إجراءات السياسة النقدية وسياسة المالية 
العامة. 

- برامج العمل قصيرة الأجل ومنافع التأمين الخاصة بالبطالة للتخفيف 
من سوء الأوضاع في سوق العمل. 

- الدعم ا موجه للتوظيف للحد من تسريح العمالة وتسريع انتعاش سوق 


الوظائف. 
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وقد تحركت البنوك المركزية بسرعة لتحفيز الطلب الكلي عن طريق 
تخفيض أسعار الفائدة الأساسية» وعندما هبطت أسعار الفائدة إلى الصفر وم يعد 
بالإمكان تخفيضها إلى مادون ذلك لجأت إلى التيسير الكمي - أي الشراء المباشر 
للأصول الحكومية طويلة الأجل - وغيرها من التدخلات. 

ومن ناحية أخرىء اتخذت سياسة امالية العامة منحى تيسيريا وسمحت 
الحكومات بارتفاع عجز امالية العامة الدوري انعكاسا لتناقص الإيرادات الضريبية 
الناجم عن الركود. بدلا من محاولة تخفيض الإنفاق تمشيا مع الهبوط. بالإضافة إلى 
ذلك. قدمت حكومات كثيرة دعما مباشرا لقطاعها ال ماليء أي تقديم دفعات 
تنشيطية مستمدة من اطالية العامة وما يسمى عمليات إنقاذ البنوك. 

وتخفيفا لوطأة سوء الأوضاع في أسواق العملء استكملت الحكومات 
إجراءات السياسات المالية والنقدية بسياسات فعالة في سوق العمل. وكان من بين 
السياسات الرئيسية تقديم مساعدات مالية حكومية لبرامج لتشجيع الشركات على 
الإبقاء على العمال في وظائفهم ولكن مع تخفيض ساعات عملهم وأجورهم. ومن 
شأن برامج العمل قصيرة الأجل من هذا النوع أن توزع عبء الهبوط الاقتصادي 
بشكل أكثر تكافؤا بين العمال وأرباب العملء وأن تقلل تكاليف التوظيف مستقبلا 
وأن تحمي رأس امال البشري حتى يتعافى سوق العمل. وقد استخدمت هذه 
البرامج على نطاق واسع في أمانيا وإيطاليا واليابان أثناء فترة الركود الكبير. 


وخففت الحكومات أيضا من وطأة البطالة من خلال منح منافع التأمين الخاصة 
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بالبطالة. وقد قامت بلدان كثيرة بالفعل بتمديد أجل هذه المنافع» وعمدت بلدان 
أخرى إلى تمديدها مع استمرار الركود. ففي الولايات المتحدة مثلا تم تمديد فترة 
منح منافع تأمينات البطالة من 26 أسبوعا إلى 99 أسبوعا. 

الدعم ا موجه للتوظيف للحد من تسريح العمالة وتسريع إنعاش سوق الوظائف/ 
أما الجزء الثالث من الإستراتيجية فقد تمثل في استخدام الدعم للإسراع مباشرة في 
إنعاش الوظائف. فقد تتلقى الشركات في نهاية ا مطاف دعما لوظائف كانت 
ستوجدها على أي حال أو لوظائف ما كان لها أن توجد أبدا ولا ينبغي الإبقاء 
عليها مستقبلا. ورغم ذلك وفي خضم حالة من الركود العميق» كانت تكاليف هذه 
المثالب أقل حدة من تكاليف البطالة» كما أن الخطوات التي اتخذتها البلدان 
لتوجيه الدعم نحو أشد المتضررين تأثيرا أسهمت على الأرجح في الحد من تكاليف 
المثالب. وقد وجه الدعم إلى المجموعات الضعيفة مثل الأشخاص العاطلين منذ 
مدة طويلة والشباب (في النمسا وفنلندا والبرتغال والسويد وسويسرا على سبيل 
المثال). والمناطق شديدة التضرر (كما في كوريا والمكسيك). أو قطاعات محددة 


(مثل الخدمات في اليابان.!') 


*- ماي شي داو وبر اكاش لونفاني: مأساة البطالة. التمويل والتنميةء ديسمبر 22010 ص ص 22 - 24 
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بطالة الشباب ما بعد الأزمة/ 

أدت الأزمة الاقتصادية العامية إلى ارتفاع معدلات البطالة بين الشباب إلى أعلى 
مستوياتها على الإطلاق. ظل الشباب معرضين بقوة للبطالة أثناء فترة الركود 
العالممي وما رافقها من تقلص في سوق العمل. ووفقا لما ذكرته منظمة العمل 
الدوليةء تشير التقديرات إلى بلوغ عدد الشباب العاطلين عن العمل في عام 
9ف مختلف أنحاء العام إلى 81 مليون تراوحت أعمارهم مابين 15 و 24 عاما 
- وهو رقم قياسي - ومن المتوقع عن يستمر هذا العدد في الزيادة. وقد ارتفع 
معدل بطالة الشباب من %12,1 في عام 2008الى %13 في عام 2009 وهي 
الزيادة السنوية الأعلى على الإطلاق في المعدل العالمي. وفي عام 2009 وحده انضم 
7 مليون شاب إلى صفوف العاطلين عن العمل. وذلك مقابل متوسط الزيادة 
السنوية وقدرها 191 ألف شاب خلال الأعوام العشرة السابقة على الأزمة (من عام 
7 إلى عام 2007( 

أثر الأزمة على الشباب/ 

في الاقتصادات المتقدمة وبعض الاقتصادات الصاعدة تؤثر الأزمة على الشباب 
بصورة أساسية من حيث ازدياد البطالة والمخاطر الاجتماعية المرتبطة 
بالبحث عن وظائف لمدة طويلة» وتثبيط الهمم» وتوقف النشاط لفترة 
ممتدة. ويعمل كثير من الشباب في أي وظائف يجدونها حتى لو كانت أقل 
من المستوى المطلوب» ويخشون تركها خوفا من الفشل في الحصول على 
وظائف أخرى. وكحل بديلء يعود بعضهم إلى الدراسة للحصول على 
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درجة دراسية أخرى ويأملون في تحسن الأحوال الاقتصادية عندما يعودون إلى 
سوق العمل. 

وفي الاقتصاديات النامية» حيث يعيش %90 من شباب العام وحيث لا 
تقدم أطر الحماية الاجتماعية أي إعانات بطالة تدعم عمليات البحث عن 
وظائف» تبدو إحصاءات البطالة أقل وطأة: لأن معظم الشباب ليس أمامهم خيار 
سوى العمل. ولا تزال المناطق الأقل دخلا وخاصة بلدان إفريقيا جنوب الصحراء 
وجنوب شرق آسيا وا محيط الهادئ وجنوب آسيا تشهد أعلى نسب العمالة إلى 
عدد السكان وذلك انعكاسا لضرورة الإسهام في دخل الأسرة. وعادة ما يعمل 
الشباب في هذه المناطق في الاقتصاد غير الرسمي» وغالبا ما يأخذ ذلك صورة أعمال 
حرة أو أنشطة موسمية مقابل أجرء مثل العمل الزراعي الموسمي. 

وهؤلاء هم الشباب الذين يقعون في فخ ما تسميه منظمة العمل الدولية 
"عجوزات العمل اللائق" » أي أولئك الذين يعملون لساعات طويلةء وغالبا في ظل 
ظروف غاية من الصعوبة» لكنهم يعيشون في فقر رغم كل ذلك. ووفقا لتقديرات 
منظمة العمل الدولية, فان 152 مليون شاب كانوا يعيشون على أقل من 1,25 
دولار يوميا في عام 2008, وقد انخفض هذا العدد من 234 مليون في عام 21998 
لكنه لا يزال هثل نسبة مهمة قدرها %28 من جميع العمال الشباب في العام. وم 
يحصل غالبية الشباب الفقراء العاملين حتى على مستوى التعليم الابتداني 
ويعملون في القطاع الزراعي. 

ومن الواضح أن هناك حاجة إلى بذل جهود مستمرة من أجل توفير 


إمكانيات التعليم ورفع جودته لزيادة فرص الشباب في الحصول على 
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وظائف لائقة. وبوجه أعم» تشمل الوسائل الإضافية لتحسين آفاق العمل اللائق 
أمام جميع المواطنين الشباب اعتماد سياسات وبرامج وطنية تشجع مؤسسات 
الأعمال على توظيف الشباب» وحث الشباب على العمل الحرء وتيسير الحصول 
على الخدمات امالية." 
الدواء المر: الصعوبة التي تواجه الحكومات في اتخاذ القرار حول الإصلاح ال مالي 
مواجهة البطالة/ 
"إن من يحاجون بان التصدي للعجز لدينا والنهوض بالنمو أمران 
متعارضان مخطئون نوعا ما. فأنت لا تستطيع أن ترجن الأمر الأول 
للنهوض بالثاني" 


دفيد كاميرون: رئيس الوزراء البريطاني 2011 


بالرغم من أن الاقتصادات المتقدمة تحتاج إلى التقشف امالي على ال مدى المتوسطء 
فان تطبيق الكوابح بشدة وتسرع يمكن أن يضر بالدخول وإمكانيات توظيف 
العمالة. 

والتحدي الذي يواجه المملكة المتحدة وعدد كبير من الاقتصادات 
المتقدمة الأخرى هو كيفية تخفيض الديون إلى مستويات آمنة في وجه تعاف 
ضعيف. فهل سيؤدي تخفيض العجز إلى نمو أقوى وتوفير فرص العمل في الأجل 
القصير؟ 


"- سارة إيلدر: شباب للتوظيفء التمويل والتنمية» ديسمير 2010. ص ص 26 27 
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تقدم البحوث التي أجراها صندوق النقد الدولي مؤخرا إجابة على هذا 
السؤال. وتبين الأدلة المستمدة من البيانات التي توافرت عبر الأعوام الثلاثين 
الماضية أن ضبط أوضاع امالية العامة يقلل الدخول في الأجل القصير. مما يعرض 
العاملين بأجر لضرر أشد مما يتحمله الآخرونء. وكذلك يرفع معدلات البطالة 
خاصة البطالة طويلة الأجل. 

أدى الركود الكبير في الفترة 2007 - 2009ء إلى الزيادة الأشد بروزا في 
البطالة التي شهدتها البلدان المتقدمة في فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية. فقد 
بلغ متوسط البطالة %5 عام 2007ء لكنه ارتفع إلى %8 بحلول عام 2009 وظل 
مرتفعا منذ ذلك الحين. 

وتصل البطالة في كثير من البلدان» مثل أيرلندا والبرتغال إلى مستوى 
الرقمين. في الولايات المتحدة. ظلت البطالة تربو على %9 وبقي توفير فرص العمل 
تقريبا في حالة توقف بعد سنتين من الإعلان رسميا عن انتهاء الركود. 

ومن أجل التوصل إلى تقديرات لآثار ضبط أوضاع المالية العامة تعتمد 
بحوث صندوق النقد الدولي على حسابات وسجلات تاريخية لإجراءات السياسة ‏ 
زيادة الضرائب وخفض الإنفاق - التي كان دافعها هو الرغبة في تقليل العجز وهو 
مقياس لإجراءات السياسة أكثر دقة من تلك المقاييس المستخدمة في الدراسات 
السابقة» التي اعتمدت عادة على التغير المشاهد في عجز الميزانية معدلا حسب 


الدورة الاقتصادية. 
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وباستخدام هذا المقياس الأفضلء تصبح الأدلة المستمدة من الماضي 
واضحة: وتفيد بأن ضبط أوضاع المالية عادة ما يؤثر تأثيرا قصير الأجل يتمثل في 
تخفيض الدخول وزيادة البطالة» ذلك بأن ضبط الأوضاع المالية %1 من إجمالي 
الناتج المحلي يقلل الدخول المعدلة حسب التضخم بنحو%0,6 ويزيد معدل 
البطالة بنحو 0.5 نقطة خلال عامين. 

ويزداد انخفاض الدخول المترتب على ضبط أوضاع امالية العامة إذا م 
تخفف البنوك» أو م تستطع أن تخفف» بعض الآلام من خلال تقديم دفعة 
تنشيطية من السياسة النقدية. ويرجع ذلك إلى أن الانخفاض في أسعار الفائدة 
ا لمقترن بتقديم دفعة تنشيطية نقدية يدعم الاستثمار والاستهلاك. ومن ثم فان 
الانخفاض ال مصاحب في قيمة العملة يعزز الصادرات الصافية. وكانت كل من 
ايرلندا عام 1987 وفنلندا وايطاليا عام 1992 أمثلة على البلدان التي اضطلعت 
بضبط أوضاع المالية العامةء بينما التخفيضات الكبيرة في قيمة عملاتها ساعدت 
على تعزيز الصادرات الصافية. 

ولسوء الحظء فان مسكنات الآلام هذه ليست في المتناول في ظل المناخ 
الراهن. فلا هكن للبنوك المركزية في كثير من الاقتصادات أن تقدم سوى دفعة 
تنشيطية نقدية محدودة نظرا لأن أسعار الفائدة على أدوات السياسة النقدية 


قريبة من الصفر. 
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ألم طويل الأجل/ 
يؤدي الانكماش امالي إلى ارتفاع معدلات البطالة قصيرة الأجل والبطالة طويلة 
الأجل, لكن التأثير أكبر بكثير في حالة البطالة طويلة الأجلء ويقصد بها فترات 
البطالة التي تدوم أكثر من ستة أشهر. وإضافة لذلك. ففي خلال ثلاث سنوات 
ينتهي الارتفاع في البطالة قصير الأجل الناجمة عن ضبط أوضاع المالية العامة لكن 
البطالة طويلة الأجل تظل مرتفعة حتى بعد مرور خمس سنوات. 

وهكذاء فان ضبط أوضاع امالية العامة يزيد آلام من يرجح أن يعانوا أشد 
المعاناةء وهم العاطلين عن العمل لآجال طويلة» وذلك مبعث قلق خاص حالياء 
حيث إن نسبة العاطلين لآجال طويلة قد زادت في معظم بلدان منظمة التعاون 
والتنمية في الميدان الاقتصادي خلال الركود الكبير. وحتى في البلدان التي لم تشهد 
زيادة ‏ مثل فرنسا وأطانيا وايطاليا واليابان ‏ كانت نسبتهم بالغة الارتفاع بالفعل 


حتى قبل الركود." 


"'- لورانس بولء ودانييل لي» وبراكاش لونغاني: الدواء ام التمويل والتنمية» سبتمبر 2011, ص ص 20 23. 
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الخاتمة/ 

بدأت الأزمة اممالية العالمية في الولايات المتحدة نتيجة انعدام الشفافية 
الذي يلف عمل النظام ال مصرفي عموما فضلا عن غياب الرقابة الحكومية الفدرالية 
على عمليات القروض المصرفية» وسرعان ما انتقلت الأزمة إلى باقي بنوك العام 
نظرا لترابط الاتصال في الاقتصاد العالمي. 

وقد تسببت عمليات التسنيد (التوريق). وكذلك عمليات صناديق 
التحوط والبورصات في جذب المخاطر ونشوب الأزمة امالية العالمية 2008 2009. 
فقد أدى التوريق إلى ظهور أصول يصعب تقييبمها في الميزانيات العمومية 
للمؤسسات اطالية. 

كان تدخل الحكومات ضروريا لإنقاذ النظام المالي العالمي من الانهيار من 
خلال السياسة امالية والسياسة النقدية. وكان تأثير المالية العامة كبيراء مما أدى إلى 
زيادة نسبة الدين إلى الناتج الإجمالي المحلي في اقتصاديات مجموعة العشرين. كما 
لعبت السياسة النقدية التوسعية دورا مهما أبان الأزمةء إذ تمعخض عنها انخفاض 


كبير في أسعار الفائدة» حتى كاد يقترب إلى مستوى الصفر. 
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وربما واجه صناع السياسة المالية صعوبة كبيرة في ضبط الأوضاع المالية 
العامة إلا أن التقاعس عن اتخاذ أي إجراء مالي والخوف من تراكم الديون كان قد 
يؤدي إلى إعادة إشعال فتيلة الأزمة في نهاية المطاف. وخلال الأزمة كان حاجة 
الدول الصاعدة للتصحيح المالي أقل منها في الدول المتقدمة: وكذلك الحال بالنسبة 
للدول النامية. وخلال الأزمة ارتفعت نسبة مساهمة الاقتصادات الصاعدة في 
متوسط نمو الناتج ا لمحلي العالمي» وكانت المحرك الوحيد لنمو إجمالي الناتج المحلي 
العالمي. 

وأفرزت الأزمة أنه لا يكفي الحفاظ على سلامة المؤسسات امالية المنفردة 
(التنظيم الاحترازي الجزني)ء إنما يتطلب منهجا أشمل للسلامة الاحترازية الكلية 
حتى يحمي النظام المالي ككل (سياسة السلامة الاحترازية الكلية). فإخفاق ليمان 
برذرز عام 2008 م يسفر عن تكبد المؤسسات المالية الأخرى خسائر مباشرة 
فحسب وإنما أدى أيضا إلى زيادة حادة في تكاليف التمويل التي تتحملها جميع 
المؤسسات امالية. 

كشفت الأزمة أوجه الضعف في الأطر التنظيمية والإشرافيةء وأصبح صناع 
القرار يركزون على كيفية تصحيح عيوب البنيان المالي العالمي التي ساهمت في 


نشوب الأزمة. ومن المهم في أي إصلاح للمنظومة المالية أن يعكس ذلك بصورة 
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أفضل المخاطر من خلال الدورة الاقتصاديةء وأن يحد من مسايرة الاتجاهات 
الدورية. وتناقش لجنة بازل المعنية بالإشراف على البنوك الطرق ال مختلفة التي 
يمكن فيها تحقيق ذلك. ويتميز إطار بازل الثاني بأربعة تحسينات. فهو أولا وقبل 
كل شي يشكل مجموعة من الاشتراطات الخاصة برأس المال أكثر حساسية 
للمخاطر. وتشمل التحسينات الباقية حوافز أقوى للإدارة الأفضل للمخاطرء وإطارا 
أكثر سلامة للإشرافء واستخدام حوافز السوق لغرض انضباط إضافي على سلوك 
البنوك باشتراط شفافية أكبر في عملياتها. ويرى المعترضون أن إطار بازل الثاني يعتبر 
نهجا اقتصاديا سيئاء إذ أنه يحاول استخدام أسعار السوق للتنبؤ بإخفاقات السوق 
ويدمر التنوع الطبيعي الذي تستحدثه السيولة في تقييم المخاطر. ويتمثل ما 
ينتهي إليه الأمر في القيام بما ينبغي للجهات التنظيمية أن تتجنبه بالضبط: العمل 


بشكل مساير للاتجاهات الدورية. 
أن الوقاية من الأزمات في المستقبل يتطلب على السلطات 
أن تعتمد مجموعة شاملة من التدابير لتتمكن من وضع قواعد 


أفضل لتنظيم عمل البنوك المؤثرة في النظام والرقابة عليها. ومن 


بين التدابير الوقاتية من الأزمات متطلبات رأس امال والسيولة 
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وتقوية معايير إدارة المخاطرء ووضع قيود على الأنشطة التي تتسم با مخاطر, 
وتحسين حوكمة البنوك المؤثرة في النظام امالي. 

وتمثل الأثر الحقيقي للأزمة المالية والاقتصادية في التجارة العالمية. وعلى 
بطالة العمل في الاقتصاد العالمي.. فخلال الأزمة تعرضت محركات الموجة الأخيرة 
من العويلة ‏ أي الأسواق ال منفتحة وسلسلة العرض العالمية والشركات المتكاملة 
عابميا وا ملكية الخاصة ‏ إلى التقويضء وعادة الروح الحمائية. ولكن تقدر منظمة 
التجارة العامية أن أقل من %1 من التجارة العالمية خضع لتدابير حمائية جديدة 
منذ بداية الأزمة في عام 2008.. وفيما يتعلق بأثر الأزمة على بطالة العمل في 
الاقتصاد العالمي» فقد عصفت الأزمة بسوق العمل تاركة ورائها الملايين من 
العاطلين تتلاطمهم أزمة غيرت مسار حياتهم. وقد قامت العديد من الحكومات في 
توجيه جزءا كبيرا من الدفعات التنشيطية امالية في برامج إعادة العاطلين مرة 
أخرى للعمل. 

بعد نشوب الأزمة تساءل أستاذ الاقتصاد في جامعة بوسطن» لورانس 
جيكوب كوتليكوف. فقال: هل هو انهيار؟ هناك احتمال كبير لانطلاق شرارة 
الانهيار المالي العالمي من الأزمة المالية للولايات المتحدة. فمجرد أن يستوعب العام 


ا مدى الحقيقي للإعسار المالي في الولايات المتحدة. قد تعجز الولايات المتحدة 
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عن الاستمرار في تمويل اقتراضها الحكومي. وما إذا كان ذلك سيحدثء ومتى, 
ومدى سرعته هي الأسئلة الحاسمة. فالولايات المتحدة ليست اليونان ‏ أو أي بلد 
آخر فيما يتعلق بتلك المسألة. ونظرا لأنها تصدر عملة الاحتياطي العالميء فأنها 
تستطيع بدون أدنى ريب أن تقترض لأجال أطول وبأسعار أقل من معظم البلدان. 
لكن هذه الميزة ا مفرطة (مثلما وضعها الرئيس الفرنسي فاليري جيسكار ديستان 
منذ نحو خمسة عقود عندما كان وزيرا للمالية) محكوم عليه بأن تنتهي. 

ما الذي سيحدث عندئذ؟ بالطبع هناك احتمال أن تتغلب 
حكومة الولايات المتحدة على مشاكلها المالية. وهناك احتمال آخر هو 
أن تطبع كميات هائلة من النقود لتغطية فواتيرهاء مع ما يصاحب ذلك 
من ارتفاع التضخم. وتراجع الثقة في البنوك وصناديق أسواق ال مالء» 
وتعريض تأمين الودائع لاختبار خطير. ويعد هذا السيناريو متطرفا 
ولكنه ليس مستبعدا. فالبلدان التي لا تستطيع تسديد فواتيرها ينتهي 
بها ا مطاف إلى توفير الأموال عن طريق طباعة النقود. ونظرا لأن 
الولايات المتحدة قطعت عهدا صريحا أو ضمنيا بأن تغطي مثل هذا 
العدد الكبير من الالتزامات المالية للقطاع الخاص - من ودائع البنوك إلى 


صناديق أسواق امالء إلى الديون المصرفية. وسندات الشركات» وقروض 
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سيارات الرحلات الترفيهية ‏ فقد خلقت حالة من التوازنات المتعددة. 


وف التوازنات المتعددة. يستطيع الاقتصاد أن يتحول 
من وضع لآخرء عشوائيا على ما يبدو. وحتى ”عد هذا احتمال غير 
مرجح ومتطرفاء فقد يكون له تداعيات مدمرة على الاقتصاد الحقيقي. 
والواقع أن نزاعا تجاريا صغيرا بين الولايات المتحدة والصين يجعل 
بعض الناس يعتقدون أن أشخاصا آخرين سيبيعون سندات الخزانة 
الأمريكية. ويمكن أن يؤدي هذا الاعتقاد. مقترنا بشعور كبير بالقلق 
من التضخم. الى هبوط في أسعار السندات الحكومية مما يجعل عامة 
امواطنين يسحبون ودائعهم من المصارف ليشتروا سلعا معمرة 
(تحتفظ بقيمتها). وهمكن للسحب الجماعي للأرصدة المصرفية أن 
يطلق العنان لسحب جماعي للأرصدة من صناديق سوق امال 
واحتياطيات شركات التأمين (مع قيام حملة وثائق التأمين بتصفية 
وثائقهم بقيمة التصفية ال مبكرة). وسوف يتعين قيام بنك الاحتياطي 
الفدرالي بطبع تريليونات الدولارات خلال فترة زمنية قصيرة لتغطية 
ضماناته الصريحة والضمنية. ومن شأن كل هذه النقود الجديدة أن 
تسبب تضخما كبيراء وربما تضخما مفرطا. وحتى على الرغم من أنه قد 


لا تشور في البداية أي مشكلة تضخم خطيرة. فان الجوانب ذاتية 
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التحقق للتوازنات المتعددة لن تفيد كثيرا في الحيلولة دون السحب الجماعي 
للأرصدة المصرفية لأنها تغطي القيمة الاسمية للودائع ولا تضمن القوة الشرائية 


لتلك الأموال ‏ والتي قد تتآكل بصورة حادة من جراء التضخم الهائل. 
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